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BIRINCI BOLUM 
NEDEN DEGER MAKSiMiZASYONU? 



Finansal piyasalar etkin olmadiginda, hisse senedi piyasasinin firma degehnin 
belirlenmesinde guvenilir bir referans olmasi mumkun olmaz. Piyasalar, firmalann 
gergek degehnden sapmalar gosterebilir. Yani, hisse senedi piyasasindan gelen 
sinyaiier her zaman guvenilir sinyaller olmadigindan, yoneticilehn firmalanni 
degerlerken daha dikkatii olmalan gerekir. 

Yoneticiler, sadece teohk olarak deger yaratmanin ne oldugunu aniamakia 
kalmamali, bunun yaninda stratejilerle, deger yaratimi arasinda somut baglantilar 
kurabilmelidirler. Buna gore, yakin ge5mi§teki finansal performansa daha az 
odaklanirken, uzun donemde degerli bir firma yaratabilmek adina guglu bir firma 
yaratmaya odaklanmalidirlar. 

Yoneticiler, direktorler kurulu ve yatirimcilar, bu basit gergeklikleri unutur ve 
sonug hep yikici olur. Unutulan gergeklerin neden oldugu bazi kotu olaylar a§agidaki 
gibi siralanabilir: 

1970'lerde artan ve azalan holdingler, 

1980'lerde ya§anan leverage buy out (borgia satin alma)^ aktiviteleri, 

1990'larda Japon balon ekonomisinin 56ku§u, 

1998'de ya§anan Guney Asya krizi, 

Internet balonu, 

1990'larin sonundaki kurumsal y6neti§im skandallan 

Uzerinde tarti§ilmasi gereken konu, uzun donemli bir baki§ agisiyla hisse 
senedi piyasasinin, gergekten firmalann ve ekonomilerin performansini izleyen bir 
yapi iginde olup olmadigidir. Bu noktada bir takim sapmalar soz konusu olabilir. Bu 
sapmalar temelde sektorel nedenlerle ortaya gikar ve nadiren iki ug yili a§an 



' Leveraged buy-out (LBO); bir silregtir. Bir giri^imci ya da bir grup sermayedarm hedef olarak segtikleri bir 
halka a9ik jirketin borsada ijlem goren likit hisse senetlerini, jirketin igindeki bir veya birkaf yonetici ile 
anlajarak ve beraberce, jirketin biltun hisselerini satm almalan ve bu jirketi halka agik bir jirket olmaktan 
9ikarmalaridir. Bakiniz s. 10. 



sapmalar olur. Sapmalann nedeni ise, firmalann, yatinmcilann ve bankerlehn 
ekonominin ilkelehni goz ardi etmeleh ya da bunlann degi§tigini varsaymalandir. 

A. PiYASALARLA EKONOMJK GELi§MELER ARASINDAKJ YAKIN iLi§Ki 

Amehkan hisse senedi pazannda, 1980'den bugune degin ya§anan 
geli§meler, yatinmcilann kafasini hem kan§tirmi§ hem de onlan korkutmu§tur. 
1980 sonrasinda, 20 yillik zaman zarfinda, hisse senedi piyasasinda fiyatlann 
yukselecegi beklentisi hakim olmu§tur. Bu donemde Standard & Poor's (S&P)'un 
500 endeksi Ocak 1980'de 108 iken, Araiik 1999'da 1.469'a yukselmi§tir. 
Temettuiere bakildiginda yatinmcilann, yillik %17 nominal getiri ya da enflasyona 
gore duzeltildikten sonra yillik %13 getiri sagladigi, bunun da son yuz yildaki, 
yillik %6,5'luk ortalama getirinin gok gok ustunde oldugu g6rulmu§tur. Fakat 2000 
yilinin ba§lannda, birgok yatinmci ozkaynak yatinmlanndan daha da yuksek 
beklenti igine girmeye ba§lami§ iken, piyasada ani ve keskin bir du§u§ 
ya§anmi§tir. 

Hisse senedi piyasasinin performansindaki bu degi§imin agiklanmasi 
mumkundur. Enflasyon, faiz oranlan, GSMH'daki buyume ve kurumsal karlar, 
piyasa performansinin onemli agiklayicilan olmaktadir. Ancak bu degi§kenler 
arasindaki ili§kiler mukemmel degildir ve degi§imin tamamini agiklayamazlar. 
Qunku yapilan ara§tirmalar g6stermi§tir ki; finansal performansa dayali deger ve 
risk sapmalann nedeni, daha gok sanayi ve hizmet sektorundeki firmalarla sinirli 
olmak uzere, firmalann yapisindan kaynaklanmaktadir ve kisa donemli bir egilim 
gostermektedir. Ba§ka bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlan sadece makroekonomik 
geli§melerden degil, firmalann (sektorlehn) kendine ozgu yapisal niteliklehnden de 
etkilenmektedir. 

Hisse senedi piyasalannda surpriz olan, sadece spekulatorlerin yarattiklan 
fiyat balonlan degil, bundan ziyade piyasanin ekonomik ko§ullanni yansitan 
teknolojik d6nu§um, parasal degi§im, siyasi ve ekonomik krizler, sava§lar gibi 
etkenlerdir. Hisse senedi piyasalan, sadece Amehka'da degil, Avrupa ve Asya'da 
da, bu bolgelerin farkli ekonomik beklentilerini dogru bir §ekilde yansitmaktadir. 



1. Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Donem Getirileri 

Amehka'da hisse senetleh piyasasinda son 200 yilda ortalama % 6,5 oraninda 
getiri soz konusu olmu§tur^. Bu zaman zarfinda ya§anan spekulasyonlar, iflaslar ya 
da skandallar zaman zaman kamuoyu nezdinde dikkatleh bu piyasalar uzehne 
5ekmi§tir. Ornegin, yuksek teknoloji pazarlannda ya§anan gilginlik, 1990'lann 
sonlannda ya§anan muhasebe skandallan, 1987 yilinda ya§anan Kara Pazartesi, 
1980'lerdeki leveraged buy-out (borgla satin alma) ve tab!! ki 1929'da Wall Street'te 
ya§anan buyuk iflas. Tum bu olumsuz geli§melere ragmen, hisse senetlehndeki 
seyre bakildiginda, on yillar boyunca, duzenii bir getiri trendi saglandigi 
gorulmektedir. 

$100,000,000-, -■ . . :, . " . V stocks 
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§ekil 1: Pay Sahiplerinin Getiri Endeksi (1801-2003 Donemi) 

Ya§anan tum olumsuzluklann §uphesiz hisse senedi getirilehne etkisi olmu§tur 
fakat §ekil 1'de goruldugu gibi, 1801-2003 doneminde hisse senedi getiri endeksinin 
yonu hep arti§ yonunde ve borglanma kagitlannin ve altinin daha uzerinde olmu§tur. 
Bunun nedeni ustlenilen risk ve ona bagli olarak da saglanan daha yuksek getiri 
olarak ifade edilebilir. 

2. Piyasa Fiyatlari Jle Piyasa Bilgileri Arasindaki Bag 

Son 40 yilin piyasa degerlehne bakildiginda, piyasanin beklenen asil 
degerlerine yakin bir seyir izledigi gorulmektedir. indirgenmi§ nakit akimlan 



~ Ortalama %6,5 luk getiri, enflasyona gore dilzeltilmij getiridir. Tesadilfl bir rakam degildir ve gerisinde 
firmalarm performans yapisi ve yatinmcilarm bu firmalara yatirim yaparken bekledikleri getiri ve aldiklan risk 
bulunmaktadir. (Daha aynntili bilgi i^in bknz. Koller et all; 2005:6) 



yonteminin kullanimi ile Amehkan hisse senedi piyasasindaki ortalama bir firmanin 
1962'den 2003 yilina kadar ki esas degerlehnin tahmin edilmesi mumkundur. 
Firmanin uzun donemdeki seyh, kann buyumesi, sermaye maliyeti ve sermayenin 
getirisinin hesaplanmasina yonelik degerlendirmelerde onemli olmaktadir. Fiyat 
kazang oranlannin^ kar§ila§tirilabilir olmasi iginse, sabit bir olgek yardimiyla 
enflasyonist etkiden anndirmak mumkundur. 

§ekil 2'de 1962-2003 doneminde tahmin edilen ve ger5ekle§en fiyat-kazang 
oranian kar§ila§tinlmaktadir. 
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§ekil 2: Tahmin Edilen ve Gergekle^en Fiyat Kazang Oram 

§ekil 2'de de goruidugu gibi, sadece 1990'li yillann sonunda ortaya gikan ve 
birgok internet firmasinin iflasi ile sonuglanan balon etkisinin di§inda talimin edilen ve 
ger5ekle§en fiyat kazang oranian birbirine yakin ve ayni yonde seyretmi§tir. 



a. 20 Yil SiJren Boga Piyasasinin Gerisindeki Neden 

Boga piyasasi, en basit tanimla, hisse senedi piyasasinda, talebin arzdan 
daha gok oldugu ve fiyatlarin tirmani§a gegtigi donemi ifade eder. Bu donemde 
piyasada iyimser beklentiler hakim oldugundan yatinmcilann hisse senetlerine artan 



Hisse senedi birim fiyatmm hisse bajma diljen net kar' a boltlnmesiyle hesaplanan bu oran, basit olarak 
hissenin degeri hakkmda fikir vermektedir. Diger bir yaklajimla (F/K) orani bir hisse senedinin kannm kaf 
katiyla ijlem gordilgilnil belirten bir farpandir. Bu oranin diljilk (yilksek) olmasi, hissenin ucuz (pahah) 
olmasmm bir gostergesi olarak ifade edilebilmektedir. 



talebi arz degi§medigi ya da daha az degi§tigi igin fiyatlann yukselmesine neden 
olmaktadir. 

1980-1999 donemi, Amerikan hisse senetleri piyasasinda boga piyasasinin 
ya§andigi donemdir. Bu donem boyunca yatinmcilar, hisse senedi piyasalanndan 
daha yuksek getih elde edeceklehni beklemi§lerdir. Birgok yatinmci ve yorumcu 
yakin ge5mi§te saglanan getihnin yukselerek devam edecegini, gunku onu 
engelleyecek herhangi bir durum algilamadiklanni s6ylemi§lerdir. 1999 yilinda iki 
ekonomist, James Glassman ve Kevin Hasset, yayinladiklan kitapla Dow Jones 
endeksinin 2002-2004 yillan arasinda 36.000'e ula§acagini tahmin etmi§ler ve bunun 
dayanagi oiarak da 1980'de 700 olan endeks degerinin 1999'da 11.000'e ula§mi§ 
olmasini g6stermi§lerdir. Oniara gore, yatinmcilar hisse senetlerini daha du§uk riskli 
yatirim araci oiarak kabul etmeye ba§lami§lar ve bu durum hisse senedi fiyatlanni 
yukari 5ekmi§tir. Digerlerine gore ise, hisse senetlerinin daha fazia benimsenmeye 
ba§lami§ olmasi ve daha yuksek talep fiyatlan yukari 5ekmi§tir. 

Bu yatinmci ve yorumcular uzunca suren boga piyasasinin ardindaki nedeni 
bulmakta ba§arisiz olmu§lardir. Yazarlara gore (Koller et all; 2005), ug etken soz 
konusudur. Bunlardan ilk ikisi; kazangtaki buyume ile enflasyon ve faiz oranlanndaki 
du§medir. Bu etkenler hisse senedi fiyatlannin etkileyen onemli etkenlerdir. 
Uguncusu ise, 1990'li yillann sonuna dogru internet balonu ile artan ve mega- 
kapitalizasyon"* adi verilen hisselerle ilgilidir. 



'' Mega kapitalizasyon; internet kullanimi ile degijen yapida, yeni kurulan internet jirketlerinin de halka agilarak 
hisse senetlerinin almip satilmaya bajlamasi, oiarak ifade edilebilir. 
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§ekil 3: S&P Endeksindeki Arti§ (Ocak 1980-Aralik 1999) 

1980 ile 1999 yillan arasinda hisse ba§ina kazang 15$'dan 56$'a yLikselmi§tir. 
Eger fiyat kazang orani sabit kalmaya devam etseydi, kazangtaki buyume, 
endeksteki 302 puanlik arti§ kadar olurdu. Yillik nominal kazang arti§i %6,9 olup 
%3,2 oraninda reel kazanca e§ittir. Bu da ekonomideki ortalama reel buyumeye 
yakin bir degerdir. 

E§ zamanli olarak, Amehka'da faizlehn ve enflasyonun onemli olgude 
du§mesi, uzun vadeli Amerikan borglanma kagitlannin 1981'de %15'lerde iken 
1999'da %5,7'lere kadar gehlemesi de hisse senedi getihsinin artmasina nenen olan 
faktorier iginde yer aimaiidir. Yuksek enflasyon donemierinde firmaiar, sermayenin 
maliyetine uygun bir getih arti§i sagiayamaziar ve son derece du§uk fiyat kazang 
oranian soz konusu oiur. 

b. Ay I Piyasasi Donemi: 2000 Sonrasi 

Ayi piyasasi, gelecek hakkinda karamsariigin ve fiyatlann du§ecegi 
beklentisinin hakim oldugu piyasa olarak tanimlanabilir. Bu piyasada, yatinmcilar, 
ellehndeki hisse senetlerini gelecekte daha du§uk fiyattan satin alabilecekleh 
dLi§uncesi ile satarlar. 



1999 yilinin sonlanndan 2002 yilinin sonlanna kadar olan donemde endekste 
%40 oraninda du§u§ olmu§tur. Dij§u§un buyuk kismi mega kapitalizasyon hisseleri 



ile pazann diger kisminda yer alan hisselerin fiyat kazang oranlanndaki tersine 
d6nu§ten kaynaklanmi§tir. 

1999 yilinda, yatinmcilar artik hisse senedi fiyatlannin yillik %17 oraninda 
yukselmeye devam etmeyecegini fark ettiler. Oncesinde, yatinmcilar firma karlannin 
artacagina inaniyorlardi gunku ekonomi buyuyor, enflasyon ve faizler oldukga du§Lik 
seviyelere gehliyordu. Ancak sonrasinda bu durumun bu §ekilde devam etmesinin 
hisse senetlehnin fiyat kazang oranianni daha da fazia dij§uremeyecegini aniadiiar. 

c. Hisse Senetleri Yatirimcilari Fena Etti 

Mart 1997'den Mart 2000'e kadar olan donemde yatinmcilarin getiri 
dagiliminda yayilma oldugu gorulmektedir. A§agida S&P'un 500 indeksinde, belirtilen 
donemde, firmalann getiri dagilimlan yer almaktadir. 

Number of S&P 500 companies per TRS category, March 1997-M3rdi 2000 
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§ekil 4: TMS ile Mega Kapitalizasyon Firmalari Boga Piyasasmda 



§ekil 4'te koyu gri olan gubuklar mega kapitalizasyon firmalanni temsil 
ederken, agik gri gubuklar teknoloji ve medya sektorunde faaliyet gosteren firmalari 
temsil etmektedir. 



Goruldugu gibi, dagilim genel olarak normale yakindir ancak, teknoloji ve 
medya sektoru ile mega kapitalizasyon firmalannin getiri dagilimlannda ortaya gikan 
yuksek oranli getihler nedeniyle garpikliklar bulunmaktadir. 

Mart 2000 ve Mart 2003 doneminde ayi piyasasi kendini gostermeye ba§ladi 
ve teknoloji ve medya sektoru odakli balon tersine dondu. Du§u§un buyuk kismi 
teknoloji ve medya sektoru hisseleri ile mega kapitalizasyon hisselerinde oldu. S&P 
endeksindeki 500 firmanin %40'inda ise ayi piyasasina ragmen deger arti§i gozlendi. 

Amehkan hisse senedi piyasasi balonu 1990'li yillann sonunda, buyuk bir 
balon haline geldi ve patladi. Her ne kadar sektorel olarak ortaya giksa da, balonlar 
genellikle S&P 500 gibi buyuk bir piyasa endeksinin bozulmasina neden olabilecek 
kadar buyuk olmamaktadir. 

d. Ulkeler Bazinda Kar§ila§tirma 

Her ulkenin temel ekonomik performansindaki farklilik, ulkelerin performanslan 
arasindaki 5e§itliligin de agiklayicisi olmaktadir. 16 farkli ulkenin hisse senedi 
piyasalannin 20. yuzyildaki yillik reel getiri oranlanna bakildiginda, Belgika'nin yillik 
%2,5'luk getiri araliginda oldugu, isveg'in %7,6, birgok ulkeninse %4,5-%7 araliginda 
oldugu gorulmektedir. 

Du§uk getirilerin gerisinde, ekonomik istikrarsizliklar, uzun suren yuksek 
enflasyonlar, sava§lar ve yenilgiler gibi nedenler yer almaktadir. Guney Afrika ve 
Avustralya'nin yuksek getiri oraninin ardinda ise, bu ulkelerin metal ve maden 
zenginlikleri ve bunlardan saglanan yuksek kazanglar bulunmaktadir. 

Amerika'daki hisse senetlerinin fiyat kazang oranlan ve piyasa degeri/defter 
degeri oranlan Avrupa ve Asya ile kar§ila§tirildiginda, belirgin bir §ekilde daha 
yuksektir. Bu durum §ekil 5'teki gibidir. 



Median market-to-book ratio for seiected markets 
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§ekil 5: Amerikan Firmalari ile Avrupa ve Asya Firmalarinin Degerleri 

Goruldugu gibi Amerikan firmalari, Avrupa ve Asya firmalanndan daha yuksek 
degerlenmi§tir. Muhasebe kurallan, parasal ko§ullar ve kurumsal y6neti§im zamania 
degi§se de, hisse senetlerinin performansindaki farkliliklar, degerlerindeki, ozellikle 
sermayenin getirisindeki degi§imler ile agiklanabilir. Ornegin, Amerikan firmalarinin 
ozkaynaklanndan sagladiklan getiri duzenii olarak Avrupa ve Asya'daki firmalardan 
daha fazia olmaktadir. §ekil 6'da Amerika, Avrupa ve Asya ortalamasi 
kar§ila§tirilmaktadir. 
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§ekil 6: Amerika'daki Firmalarin Kazangiari ve Ozkaynak Karliligi 



Goruldugu gibi, yillar boyunca Amerika'daki ozkaynak getirisi digerlerinden 
daha fazIa olmu§tur. 



B. SAPMALARIN EKONOMJK ANALJZLER JLE JLJ^KiLENDiRiLMESJ 

Sapmalar genellikle kisa donemli olmakta ve ekonominin belirli bir kismindan 
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, uzun donemde deger yaratmak igin ve hisse senedi 
piyasasinda ortaya gikan son trend kar§isinda uzulmemek igin buyuk enerji harcarlar. 
Aslinda yoneticiler ve piyasa oyunculan gozlehni uzun donemde deger yaratmaya 
gevirdikierinde, piyasa balonlan meydana gelmektedir. iki ayri ornek vermek 
mumkundur: 1980'lerdeki borgia satin alma ve 1990'lardaki internet balonlan. 

1. Borgia Satin Alma (LBO) Balonu 

1980'li yillann ba§larinda Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol 
altinda tutmak isterken, Amerikan ekonomisi yeniden buyumeye ba§ladi ve firmalar 
ve yatinmcilar yenilikler konusunda yeniden guven duymaya ba§ladilar. 

Piyasalarda iyimserligin nedeni esas olarak dunyadaki likidite durumundan 
kaynaklanmaktadir. Ancak sadece likidite bollugunun iyimserlik igin yeterii oldugunu 
soylemek dogru olmaz. LBO faaliyetleri de hisse senedi piyasasini yukari iten onemli 
faktorlerden birisi olmaktadir. 

LBO; bir giri§imci ya da bir grup sermayedann hedef olarak segtikleri halka 
agik bir §irketin borsada i§lem goren hisse senetlerini §irketin igindeki bir veya birkag 
yonetici ile anla§arak beraberce ele gegirmektir. Dolayisiyla LBO, bir suregtir. Bu 
suregte hedeflenen bir §irket du§manca ele gegirilmektedir. Bu §irketin butun hisse 
senetleri satin alinarak adeta halka agilmanin tersine bir i§lem ger5ekle§tirilmektedir. 

LBO'lann piyasalar uzerinde yarattigi etkiler de onemlidir. Birinci etki, hisse 
senedi yatinmcilan ile ilgilidir. Hedef §irketin butun hisseleri piyasadan toplandigi igin, 
bu hisselerin fiyatinda arti§ olur. Yatinmci da bu sayede kazanmi§ olur. Bunun 
yaninda bir hissenin hizia deger kazanmasi borsada da olumlu bir sinyal olarak 
kar§ilanirve hava pozitife doner. LBO'lann sayisi arttikga bu hava daha da guglenir. 

LBO'lann ikinci etkisi ise, giri§imci bir grup sermayedann hedef §irketi satin 
almada kullandigi para ile ilgilidir. LBO'lann 20-40 milyar dolar arasinda oldugu 
du§unuldugunde bu §irketleri satin almak igin gerekli olan para nasil tedarik 
edilecektir? Bu noktada giri§imcinin borg kullanmasi igin hedef §irketin ya bono 
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gikarmasi ya da sendikasyon kredisi kullanmasi gerekir. Ozsermayenin az olmasi 
ise, LBO'nun yurumesi igin hedef §irketin borglanma oraninin hizia yukselmesini 
gerektirmektedir. Hedef §irketin LBO operasyonu sonrasinda borg ozsermaye 
oraninin yukselmesinin nedeni budur. Bu da kaldiracin buyumesi aniamina gelir. 

Bir firmanin artan borg ozsermaye oraninin, borglanmanin gizli maliyetleri 
nedeniyle, kaldiracin bugunku degerinin, iflas maliyetlerinin bugun degerinin e§it 
oldugu noktaya kadar iyi, bu noktadan sonra ise olumsuz katki saglayacagi ifade 
edilebilir. Hedef §irketin borg/ozsermaye oraninin gok buyuk boyutlarda olmasi, bu 
§irketlerin kredi notunu du§urmektedir. Yani yen! borglar daha pahali hale gelir. 

LBO faaliyetinin du§manca bir ele gegirme oldugu, ele gegiren giri§imci ya da 
bir grup sermayedann, gok az bir sermaye ile koca bir §irketi ele gegirebildigi 
gorulmektedir. Zaten bu surece LBO denilmesinin nedeni de budur. 

2. Internet Balonu 

LBO faaliyetlerinden on yil sonra, internetin kullanilmaya ba§lamasi ve i§ 
dunyasinin da internetle tani§masi, piyasalar uzerinde de etki yaratmi§tir. Netscape 
ileti§im firmasi 1995 yilinda bir kamu §irketi haline gelmi§ ve yillik getirisi 85 milyon 
dolar iken bu §irketin piyasa kapitalizasyonu 6 Milyar dolara firlami§tir. 

1995-2000 doneminde, internet sektorundeki firma sayisinda arti§ devam 
etmi§tir. Amerika'da ve Avrupa'da halka agilan firma sayisi 4.700'e ula§mi§ ve piyasa 
kapitalizasyonunda milyar dolarlik bir arti§ ya§anmi§tir. Boga piyasasinin etkisiyle, 
yatinmcilar bu hisseleri gekici bulmu§lar ve yogun bir talep g6stermi§lerdir. Bu 
geli§meler kar§isinda Nasdaq'in teknoloji endeksi, 1997 yilinda 2.010 seviyesinden 
5.047 seviyesine yukselmi§tir. Fakat Aralik 2001'de endeks 1.945 seviyesine 
gerilemi§tir. 



Bu gerileme sirasinda iflas eden bazi internet firmalan a§agida siralanmi§tir. 
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August 2000 

Aucuons.com 

Hardware.com 

Living.com 

SaviSliopper.com 

GreatCoffee 



September 2000 

ClickjTiango.com 
Pop.com 

FreeScholarships.com 
Red Ladder, com 
DomainAuction.com 
G azoon tite.c o m 
Surf [ng2Cash.com 
Affmia.com 



October 2000 

Freelnternet.com 

Chipshoccom 

Stockpower. co m 

The Dental Store 

More.com 

WebHouse 

UrbanFetch.com 

Boxman.com 

RedGorilla.com 

Eve.com 

MyLackey.com 

BigWqrds.com 

Mortgage.com 

MothprNature.com 

Ivendor 

TeiiSmamcom 



November 2000 

Pets.com 
Caredata,com 

Streamline.com 

Garden.com 

Rirniture.com 

TheMan.com 

lbelieve.com 

eSociety 

Urban Design, com 

HalfthePlanet.com 

Produccop;a.com 

Beautyjungle.com 

ICanBuy.com 

Bike.com 

Mambo.com 

Babystripes.com 

Thirsty.com 

CheckouLcom 

December 2000 

Quepasa.com 

Finance.com 

BizBuyer.com 

Desktop.com 

E-pods.com 

Oickabid.com 

HeavenlyDoor.com 

ShoppingList.com 

Babygear.com 

HotOffice.com 

Goldsauction.com 

AntEye.com 

EZEid 

Admart 

l-US.com 

Riffage.com 



January 200 1 

M u si c M aker.com 

Mercata 

Send.com 

CompanyLeader.com 

Zap.com 

Sawio.com 

News Digital Media 

TravelNow.com 

Foodline.com 

LetsBuylLcom 

e7th.cm 

CountryCoot.com 

lbetcha.com 

Ftbermarket.com 

Dotcomrx 

New Digital Media 

G reatE n te rta i n i ng. com 

AndysGarage.com 

Luc/.com 

US Interactive 



Sources: Johnathan Weil, '"Going Concerns*: Did Accountants Fail to Hag Problems at Dot-Cofn Casualties?" 
Wo// SlTcet ]oumal, February 2001: Jim Bactey, "DoKom decslls: The numbers behind the year's e-commerce 
shake-oin," Infimodd, Manch 2001. 



Carl Shapiro ve Hal Varian, Information Rules adii kitaplannda; her ko§ulda, 
bir firmanin buyumesi igin, o firmanin urunlehni talep eden ve satin alan her mu§teri 
igin daha degerli hale gelmesi ve firmanin da daha fazia kazanmasi ve ozkaynak 
ba§ina sagladigi getihnin artmasi gerektigini ifade etmi§lerdir. Birgok endustride, 
rekabet makul seviyelere geri dondu fakat olgege gore artan getiri^ saglayabilen 
endustrilerde rekabet, daha yukseldi ve o seviyelerde kaldi. 



Ol9ege gore artan getiri; firmanin ilretim hacmindeki arti§ karjismda, ilretimde kuUanilan girdilerin oransal 
olarak daha az artmasi durumu, jeklinde ifade edilebilir. 
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Ornegin Microsoft Ofis yazilimi ile 7 Milyar dolar kar elde etmi§tir. Microsoft 
Ofis yazilimi turn zamanlann en fazia kar saglayan urunu olmu§tur. Goruimektedir ki, 
tek ba§ina sektore dair bekientiier nedeniyle olu§an iyimser havanin hisse 
senetlehnin degeri uzehnde etkisi oldugu agiktir ancak, uzun sureii degiidir. Buna 
kar§in Microsoft orneginde oldugu gibi, firmanin kariiiigini ve dolayisiyla hisselehnin 
degehni artiran somut nedenlehn variigi, uzun sureii olmaktadir. 

Microsoft ornegi g6stermi§tir ki, olgege gore artan getiri ekonomik bir aniam 
ifade etmektedir. 



Uzun Dfinem Ortalama Maliyet E§risl 



Olgege Gore 
\ /\rtan fietiri 


Ol^ege Gore 
Siibil Ge(u-i 


Ol^ege Gore 
,\znlnii (jeliri 


LRAC 











o 



(iktt 



§ekil 7: Olgege Gore Getiri ve UDOM Egrisi 

Sliapiro ve Varian, olgege gore artan getirinin ko§ullarini tanimlami§lardir. 
Onlara gore analitar rol, alternatifsizlik ya da mLi§terilerin firmadan kolaylikia 
vazgegemiyor olmasidir. 

Ekonominin kurallan liakim oldugunda, lier zaman oldugu gibi, getirideki 
rekabet dizginlendi. Internet de tipki diger yenilikler gibi ekonomide bir devrim yaratti 
fakat ekonominin ve rekabetin kullanilmayan kurallanni kullanilmaz duruma 
getirmedi. Dolayisiyla, yoneticilerin, yatinmcilann ve bankerlerin, degerin 
olu§umunda belirleyici olan, ekonominin temel prensiplerini goz ardi etmeleri halinde 
ortaya nasil bir sonug gikacagini Internet balonunun, bir kez daha gosterdigi ifade 
edilebilir. 
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C. KURUMSAL Y6NETI§IMDEKI DEGI§IMLER VE YATIRIMCILARA ETKISI 

Kurumsal y6neti§im (corporate governance); kuguk ve buyuk hissedarlar, 
yonetim kurulu, ust yonetim ve 5ali§anlar arasindaki ili§kilerin ilkelerini, yetki ve 
sorumluluk alanlannin dagilimini ve organizasyonunu belirleyen kurumsal yapilann 
kalitesini, guvenilirligini ve §effafligini kapsar. Kurumsal y6neti§im bu kesimler igin 
oldugu kadar kredi verenler, tedarikgiler, mu§teriler ve toplum igin de onem 
ta§imaktadir. Kurumsal y6neti§im, kurumsal guvenin temelini olu§turur. 

Hisse senetleri yirmi yildir duzenii olarak artarken, yatinmcilar da, yonetim 
kurulu da, CEO'lann hak ettiklerinden daha fazia kazanmalanna goz yummu§lardir. 
Yatinmcilar ust yonetimin, deger yaratma konusundaki onceliklerini sormada 
gonulsuz davranmi§lar ve arkasindan da skandallar ba§ g6stermi§tir. Artik 
yatinmcilar da, piyasa duzenleyiciler de uzun donemde deger yaratmaya 
odaklanirken, zarar g6rmu§ yatinmcinin, inancini yeniden olu§turmak ve yonetim 
uzerindeki disiplin onlemlerini yeniden yapilandirmak amaciyla CEO'larla mucadele 
etme konusunda yer almaya ba§ladilar. 

Sarbanes-Oxley duzenlemesi ile Amerikan Kongresi'nde CEO'lar ve CFO'lann 
finansal tablolar ve \g kontrol sureglerinde bulunabilmelerine kati duzenlemeler 
getirilmi§tir. Avrupa'da da birgok ulke^ kurumsal y6neti§im ilkelerini uygulamaya 
ba§lami§tir^. Ornegin Hollanda'da daha once, yonetim kurulunun segiminde, kurul 
kendi kendine segim yapma yetisine sahip iken, 2004 yilinda yapilan radikal bir 
degi§iklik ile yatinmcilann oyu ile segim yapilmasi uygulamasina ge5ilmi§tir. Ozellikle 
kurumsal yatinmcilar, yatirim yaptiklan firmalarda daha aktif roller ustelenebilmeye 
ba§ladilar. Benzer §ekilde hgiltere'nin buyuk firmalanndan birinde, CEO'lann 
ucretlerinin ortaklann onerisi ile segimi mumkun olmu§tur. izleyen yil Amerika'da 
Boeing, Dell, Walt Disney Company, Oracle gibi buyuk firmalarda CEO'lar ile yonetim 
kurulu ba§kanlarinin gorevleri ayri§tirilmi§tir. 



^ Hangi Avrupa tllkelerinde kurumsal yonetijim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigi ile ilgili olarak bknz. 
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php (Eri^im Tarihi: 18.03.2008) 
^ Ulkemizde kurumsal yonetijim ilkeleri, Temmuz 2003 'te uygulamaya gefirilmijtir. 
http://www.ecgi.org/codes/documents/kyy_tr.pdf (Erijim Tarihi: 18.03.2008) 
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D. DAHA SAGLIKLI BJR FJRMA JgJN DEGER ODAKLILIK 

Neden yoneticilehn birincil amaci, uzun donemde deger yaratmak olmalidir? 
Bir firmanin deger yaratmak adina kendini; daha saglikli ve daha guglu bir ekonomik 
yapiya, yuksek ya§am standartlanna ve bireysel yatinmcilara daha fazia imkan 
saglamaya adamasi gerekmektedir. Bu noktada firma igin iki ayn kesim soz 
konusudur; pay sahipleh ve menfaat sahipleh. Bu aynm^ esasen buyuk tarti§malann 
sonucunda ger5ekle§mi§tir. 

Amehka ve hgiltere'de agirlik kazanan g6ru§; pay sahipleh firmanin sahipleh, 
yonetim kurulu ise bunlann temsilcilerdir. Dolayisiyla bu temsilciler, pay sahipleh 
tarafindan segilmelidir ve bunlann da amacinin pay sahiplehnin degehni maksimize 
etmek olmalidir. 

Kita Avrupa'si ulkelehnde ise, sadece pay sahiplehnin degil, tum menfaat 
sahiplehnin gikahannin bihikte gozetilmesi gerektigi yonunde bir g6ru§ §ekillenmi§tir. 

Esasen hissedar degehni maksimum yapmak demek, menfaat sahiplehni 
sikintiya sokmak demek, degildir. Menfaat sahiplehnden gali§anlari ele aldigimizda, 
bir firmanin kahiligini artirmak uzere gali§anlarina hak ettiklehnden daha az ucret 
odemesi, onlari saglayacaklari yaraharda cimhiik ederek mahrum birakmasi, bu 
firmanin yuksek kalitedeki personelinin i§ten aynlmasina ve i§letmenin sikinti 
ya§amasina neden olur. Gunumuzde emegin mobilitesindeki arti§ ve daha egitimli 
i§gucu, firmayi daha az kahi hale getirebilmektedir. Eger firma 5ali§anlarina iyi 
davranirsa, 5ali§an da i§letmenin amaglanna uygun (iyi) davranacaktir. Ozetle, 
i§letmenin pay sahiplehnin degehni maksimum yapabilmesinin yolu menfaat 
sahiplehni de memnun etmekten gegmektedir. 



Turk anonim jirketler hukukuna, AB hukukunun ilnlu "shareholder"/" stakeholder" ayrimmi, dolayisiyla pay 
sahibi yaninda, menfaat sahibi kavrammi getirmijtir. Bu durum hukukumuza hem gejitli politikalarm 
uygulanmasi bakimmdan stratejik bir derinlik kazandirmakta, hem de stlrdilrillebilir afihmlarm yolunu 
afmaktadir. Menfaat sahibi, jirkete "pay" yani yatirim ile degil, herhangi bajka bir dogrudan menfaati ile bagli, 
yakm ilgi duyan, jirketi dikkatle izleyen, olup biteni bilmek zorunda olan kijidir. Qahjanlar, alacakhlar, 
miljteriler ve tedarik9i gibi kijilerle potansiyel yatinmcilar menfaat sahipleri iginde siralanabilir. Aynntih bilgi 
igin bknz. http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/%C3%9Cnal%20Tekinalp.pdf (Erijim Tarihi: 
18.03.2008) 
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Gegtigimiz son on be§ yilda Amerika ve Avrupa'daki firmalann daha fazia 
yatinmci degeh sagladiklan g6rulmu§tur. §ekil 8'de firmalar ve yukselen toplam 
yatinm gelirleh (TYG) ve ayni zamanda istihdamdaki buyuk arti§ ele alinmaktadir. 



percent 



United States, 1988-2003 



Europe, 1993-2003 
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§ekil 8: Toplam Yatirim Geliri ile istihdam Arti§i Arasmdaki Korelasyon 

Koller ve Arkada§lan bu testi, tek tek sektorler igin de uygulami§lar ve yine 
genel ekonomi ile benzer sonuglar elde etmi§lerdir. 

Koller ve Arkada§larinin bir diger ele§tirisi; hissedar degeri yaratmanin kisa 
vadeli baki§ agisi ile ger5ekle§ebilecegi vurgusunadir. Onlara gore; ortaklann getihsi 
ile AR-GE yatinmlan arasinda guglu ve pozitif korelasyon bulunmaktadir. 

§ekil 9'da ortaklann getihsi ile AR-GE yatinmlan arasmdaki ili§ki ele 
alinmaktadir. 
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§ekil 9: Toplam Yatirim Geliri ile AR-GE Yatirimi Arasmdaki Korelasyon 

Daha fazia AR-GE yatinmi yapan firma, hissedarlanna daha fazia temettu 
kazandirmaktadir. Bu sonuglar yine hem genel ekonomi hem de sektorler agisindan 
da gegerlidir. 



E. IHTIYATLI lYIMSERLIK 

Firmalann uzun donemde deger yaratmaya odaklanmalan hem ekonomi, hem 
de menfaat sahipleh igin olumlu sonuglan berabehnde getirecektir ve firma sermaye 
piyasalanndan ha! ettigi odulQ aiacaktir. Ancak ne var ki yoneticiier uzun donemde 
deger yaratacak harcamalari yaparken, siklikia, kisa vadeli sonugiarda ba§arili olma 
baskisi altinda kalirlar ve bu harcamalardan vazgegebiimektedirier. 

Yapilan ankette 451 yoneticiye sorulmu§ ve %55'i, igin de bulunduklan ug 
aylik donemin finansal analizlerine dayanarak yapacaklarin tahminler sonrasinda, 
deger yaratacak projeleri erteleyebileceklerini ya da iptal edebileceklerini 
s6ylemi§lerdir. 

Gorulmektedir ki, firmalann yuksek buyumeden, du§uk buyumeye donmesinin 
nedeni, siklikia ortaya gikan bu baskidir. Yatinmcilar ise yuksek buyume igin yaygara 
kopanrken; yoneticiier, kisa donemde artan karlarini korumak ve bunlan uzun 
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donemli buyume igin kullanmak isterler. Genellikle kisa donemli gabalarla uzun 
donemli ba§anlar elde edilebilir, her ne kadar zor da olsa. 

Beiki de yoneticilehn, 1990'lann sonunda kisa donemli sonuglanni iyile§tirmek 
adina muhasebe hilelehne ba§vurmaktan ba§ka bir segenekleh yoktu. Eninde 
sonunda hileli karlar, gergek karlara donmeliydi ve merak edilen de bunun nasil 
olacagi idi. Hileli kazanci ortmeye yeterli olgude gergek kazang elde edilebilecek 
miydi? 

Hisse senedi piyasalan, her zaman kisa donemli sonuglar igin her zaman 
yaygarayi koparacaktir. Tipki bir kogun, gali§tirdigi atletin her zaman yuksek 
performansla ko§masini istemesi gibi. Yani bu baski her zaman var olacaktir ve kotu 
bir §ey degildir. Onemli olan yoneticilerin kisa ve uzun vadeli deger yaratma 
tercihlehndeki trade-off ili§kisidir. BeIki de gok daha onemli olani, yonetim kurulunun, 
yoneticilerin bu konuda gergekten dogru bir segim yapip yapmadiklanni takip 
etmelehdir. 
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IKINCI BOLUM 
DEGERYONETiCiSi 



Deger yaratimini yonetmek igin, yoneticilehn bir benchmarka ihtiyaglan vardir. 
Deger yoneticileh, ozel insanlardir. Ug aylik donemlerde belirlenen kazanglardan 
ziyade, uzun donem nakit akimlanna odaklanirlar. i§letmenin firsat maliyetini 
degerlendihrler; buyuklugunu, prestijini ve diger duygusal yonlehni bir yana birakirlar. 
Onemli olan, i§letmede deger yaratma bilincini olu§turmaktir. Bu amagia deger 
yoneticilerinin, firmanin stratejik amaglanni (i§letme portfoyunun belirlenmesi, buyuk 
stratejik inisiyatiflerin belirlenmesi ve deger yaratma hedeflerinin tanimlanmasi) 
ortaya koymasi yetmez, bunun yaninda, firmanin deger yaratmak igin gunden gune 
yapmasi gerekenleri de siralamasi gerekir. Bunlar; planlama, performans yonetimi, 
maa§ sistemi ve yatinmci ili§kilerini igermektedir. 

Bu kapsamda; yoneticilerin firmalanni nasil deger yaratan bir organizasyon 
haline getirdikleri, nakit akimlanni ve firmanin kazanglanni nasil artirdiklanni ve 
yatinmcilann degerlendirmelerini ele almak gerekmektedir. 

A. KISIM 1: DURUM 

EG firmasi, sati§lari 2004 yilinda 10,7 milyar dolar olan bir firmadir. 3 adet alt 
i§letmeye ayirmak mumkundur. Bunlar; ConsumerCo, WoodCo ve FoodCo'dur. 

ConsumerCo firmasi, Amerika sathinda market ve eczanelere tuketim urunleri 
satan bir i§letmedir. Pazarda guglu bir ismi ve payi vardir. 

WoodCo firmasi, sekiz adet kuguk mobilya firmasinin bir araya getirilmesi ile 
olu§mu§ bir firmadir. EG yoneticileh, faaliyet giderlerini azaltmak amaciyla 2005 yili 
itibariyle WoodCo'nun firmalanni tek bir gati altinda toplamaya ba§ladilar. 

FoodCo firmasi, contract food i§letmeleri ile fast food zincirleri i§letmektedir. 
2005 yilinin ba§larinda FoodCo kar elde ettigi halde, korkung bir rekabet ortami ile 
kar§i kar§iya kalmi§tir. Yonetim, ConsurmerCo'nun pazardaki itibannin FoodCo'ya 
da yarar saglayacagini ve bu sayede FoodCo'nun sektorde onemli bir oyuncu haline 
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gelecegine inanmaktaydi. Bu nedenle FoodCo'nun faaliyetlehnde geni§leme soz 
konusu idi. 

EG'nin bunyesindeki diger kuguk i§letmeler ise §unlardir: 

• PropCo; a property development company 

• FinCo; a small consumer finance company 

• NewsCo; and several small newspaper companies 

Son 5 yil boyunca, EG'nin bir butun olarak finansal performansi vasat idi. 
Kazang, enflasyonun bile gerisinde olup sermayenin getirisi %10'un altinda idi. EG 
taahhutlerini yerine getirme ve buyume konusunda ba§arisizdi. Hisse senedi fiyatlan 
da yillarca gecikmeli olarak degi§mi§ti. 

Analistler EG'nin cansiz performansindan §ikayet5ilerdi. Yatinmcilar ise, 
firmanin du§uk kar saglayan ve yava§ geli§en kisimlan nedeniyle hayal kinkligina 
ugrami§lardi. Bazi analistler, EG iyi bir eviilik yapsin diye giri§imde bulundular ancak 
EG'nin yonetim kurulu ve tepe yoneticileri korktular. Qunku piyasanin, EG'nin 
sanilandan gok daha fazia degerii olduguna inanmalanni saglayamayacaklanni 
du§unuyorlardi. 

Ralph Demsky on yil boyunca ConsumerCo'nun ba§kanligini yaptiktan sonra, 
2005 yilinin ba§larinda, EG'nin ba§kani ve CEO'su oldu. Ralph, EG'nin kotu giden 
vaziyetine a§ina bir insandi ve eger kendi haline birakilirsa, firmanin degerini 
artirabilecek buyukfirsatlara odaklanabilecegini akiina koymu§tu. 



B. KISIM 2: RALPH BIR KURUMSAL STRATEJISTTIR 

Ralph yeni gorevinin daha ilk haftasinda, EG'ye deger yaratacak firsatlan 
degerlemeye ba§ladi. Ona gore, pazari EG'nin piyasa degerinin, bugunku degerinin 
gok daha uzerinde olduguna inandirmak igin acil bazi onlemler gerekmekte idi. Bu 
amagia ilk olarak, deger yaratma i§inde 5ali§acak bir ekip kurdu. Bu ekipte, EG'nin 
CFO'su, buyuk i§letmelerin ba§kanlari ve ba§kan olarak da kendisi yer aliyordu. Bu 
ekip hafta iki kez bir araya gelerek geli§meleri gozden gegiriyor ve sekiz haftalik 
sonuglan degerlendiriyorlardi. 
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Ralph, EG'nin potansiyel degerini 6 a§amali bir analiz ile belirleme yoluna gitti. 
ilk olarak, EG'nin bugunku degerini belirleyerek, EG'nin tarihi performansina ve 
yururlukteki planlanna dayali esas degeh ile kar§ila§tirdi. ikinci olarak, kurdugu ekip 
ile kar marjinin artinlmasi, \g getirinin hizlandinlmasi ve sermaye etkinliginin 
artinlmasi gibi EG'nin degeh artiracak firsatlannin, neler oldugunun ara§tinlmasini 
istedi. Uguncu olarak, bazi firmalann elden gikanlmasi gerektigine karar verdi. 
Dorduncu olarak, soz konusu ekip, potansiyel bihe§me firsatlan, yeni buyume 
inisiyatiflenne ili§kin bilgiler ve bunlann firma degeh uzehndeki etkisini tahmin etti. 
Be§inci olarak, sermaye yapisindaki degi§ime kar§in, degehn nasil arttigini 
degehendirdi. 

1. EG'nin Cari Degeh 

Ralph EG'nin hisse senedi performansini gozden gegirmeye ba§ladi. Biliyordu 
ki, EG'nin performansi ozellikle son zamanlardaki pay sahipleh igin iyi degildi ve 
getihsi son derece hayal kinkligi yaratti. Fakat Ralph sistematik bir §ekilde pazann 
perspektifini ortaya koymak istiyordu ve Ralph' in ekibi, EG'nin hisse senedi 
piyasasindaki performansini, finansal perfronsini desteklemek igin kullandi. Bu 
amagia, yatinmlar ve nakit akimlan belihendi ve gelecekteki performansa ili§kin 
varsayimlar uretildi. 

Ralph, yatinmcilann getirisinin sadece tum piyasalann getihsinden degil, ayni 
zamanda kar§ila§tinlabilir diger firmalann getirisinin de du§uk oldugunu agiga 
5ikarmi§tir. Bu durum §ekil 10'da ele alinmaktadir. 
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§ekil 10: EG ve Diger Kar§ila§tirilabilir Firmalarin Hisse Senedi Getirileri 

§ekilde, EG'nin degeri, benzer firmalar ile kar§ila§tirildiginda, EG'nin diger 
firmalara gore daha az degerli olmasi §a§irtici degildir. Ralph, ayni zamanda 1999 ve 
2004 yillan arasinda EG'nin WoodCo'nun 50k sayidaki mobilya i§letmesi ile 
birle§tigini ve EG'nin hisse senedi fiyatlannda buna uygun bir du§u§ ya§andigini fark 
etmi§tir. EG'nin degerindeki du§u§, yakla§ik olarak odenen §erefiye kadar olmu§tur. 
Bunun nedeni, hisse senedi piyasasinin bu birle§meden EG'nin degehnde arti§ 
yaratacak bir sonug meydana gelmeyecegi du§ijncesi olmu§tur. Yani bu birle§menin 
yatinmcilar nezdindeki yansimasi, EG'nin zarar gordugu §eklinde olmu§tur. 

izleyen donemin finansal sonuglanna bakildiginda, her bir EG firmasi, 
yatirdiklan sermaye uzehnden istikrarli bir getih elde etmi§tir. ConsumerCo ise %30 
gibi daha yuksek bir getih elde etmi§tir. Ama buna ragmen ConsumerCo'nun 
buyumesi enflasyon hizinin daha altinda olmu§tur. WoodCo'nun getihsinde du§u§ 
devam ederken, FoodCo'nun yatinm getirisi du§uk olmasina ragmen kazanci 
buyumu§tur. 

EG'nin nakit akimi hahtasi, son be§ yila bakilarak gikanldiginda Ralph igin 
a§agidaki gibi bir §ekil soz konusu olmu§tur. 



22 



i million 
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I 
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Fhnuidng of free cash flow 


New debt 


750 


New shares issued 


156 


Less: dividends 
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133 
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33 |369) 
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Finco Corporate Consolidated 

free cash 

flow 



Gross 


2,025 


309 


456 


288 


78 


39 


(354) 


2,841 


ash flow' 


















Gross 


(786) 


(771) 


ft^48) 


(123) 


(75) 


(61 


(15) 


(3,024) 


investment^ 



















Free cash flow 1,239 (462) (792) 165 3 33 (369) (183) 

§ekil 11: EG'nin 31.12.2004 Tarihii Kumulatif Nakit Akimlari 

§ekil 11'de, EG'nin ConsumerCo araciligiyla serbest nakit akimi yaratirken, 
bunun buyuk bir kisminin WoodCo ve FoodCo tarafindan batinldigi goruimektedir. 
Geriye 50k az bir kisim kaimaktadir, ki bu da ya yeniden ConsumerCo tarafindan 
yatinm igin kullanilmakta ya da EG'nin pay sahiplehne temettQ oiarak dagitiimaktadir. 
Son be§ yillik zaman zarfinda EG, pay sahipierine temettQ odemek igin borgianmi^tir. 

2. EG'nin Degeri 

Ralph'in ekibinin bir sonraki adimi EG'nin portfoyunun degeriemekti. Bu 
amagia projeiehn gelecekteki nakit akimlanndan hareketie degerieme yapti. Bunu 
yapmak igin, ekip uyeleh, sati§lardaki buyumeye, kar marjina, 5ali§ma sermayesine 
ve sermaye harcamaian gereksinimine bagli oiarak lier bir firma igin nakit akimi 
modeli geli§tirdiler. Finans gorevlileri bu arada lier bir bolum igin sermaye maliyetini 
de talimin etti. 

Firmaya ili§kin datalar ortaya giktiginda, ekip iki farkli yolla iskonto edilmi§ 
nakit akimi degerlerini belirlemi§tir. Son ug yilda lier i§letmenin faaliyet sonuglan, ilk 
oiarak extrapolasyon yontemi ile belirlendi. Bu projeksiyonlar yardimiyla her bir EG 
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firmasinin degeh belirlendi. §ekil 12'de EG'nin ekibin firma igin belirledigi deger ile 
EG'nin piyasa degeri toplami kar§ila§tinlmi§tir. 



;■;-■:-■' ^ -^^' 


DCF value 

($ million) 

5,250 
900' 
600 :; 
525 . 
375 
75 

(1^5) 


Invested 
capital 

($ million) 


Value created/ 
(destroyed 

($ million 


ConsumercG 

Foodco 

Woodco 

Newsco 

Propco 

Finco 

Corporate overhead 


2,100 
.■■■■■ 900v': 

im 

165 



3,150 

■ (300) 
165 

(45) 

(90). 

(1,2yb) 


Total 
Debt 


6,450 
(900) 


4,845 
(900) 


1,605 


Equity value 

Stock market value 

Value gap 

Percent of stock market value 


5,550 

7,200 
- (1,650) 

-23% 


3,945 


1,605 



§ekil 12: Tarihsel Verilerle Elde Edilen Deger 

EG'nin tahhi perform ans ma dayali olarak iskonto edilen nakit akimlannin 
degeri 5,6 miiyar doiar iken, piayasadaki degeri 7,2 miiyar doiar kadardir. Ralph'in 
ekibi aniadi ki; FoodCo'nun performansinda onemli bir arti§ oimadikga EG'ye 
yatinlan sermayenin getihsi son be§ yilin getihsinden de kuguk olmu§tur. 

EG'nin nakit akimlannin yakla§ik %80'inin ConsumerCo'nun nakit akimlan 
oldugu g6rLilmu§tur. 

Ralph ekibinden, EG'nin performansini mevcut i§letme planlanna gore 
hesaplamalanni da istemi§tir ve hem tarihi performansa dayali hem de mevcut 
i§letme planlanna dayali olarak iskonto edilen nakit akimlan ile belirlenen degerler 
topluca §ekil 13'te g6sterilmi§tir. 
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Historical extrapolation 


Business plans 


Difference 




($1 
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($ ■■ " 


miMion) 


(percent) 
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■'' ' ' 
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7,950 


43 
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iiue . 


7,200 
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' , .' T" .i ./ ■. ■ 
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(1,650) 
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'''''• 


Percent of stock market value 


-23% 


f ^•'■-\ 


10% 


.. .' '•"- ■ ^ *""''.■ :' 



§ekil 13: Deger Kar§ila§tirmasi 

§ekil 13'te goruldugu gibi, mevcut i§letme planlanna dayali olarak iskonto 
edilen nakit akimlan, tahhi performansa dayali nakit akimlanndan %10 daha buyuk 
5ikmi§tir. Bu iyidir, fakat Ralph %10'luk farkin hisse senedi piyasasi igin beklenen 
etkiyi yaratmayacagina inanmaktadir. Ralph, EG'nin performansini planlanandan 
daha fazia artiracak bir §eyler yapma arayi§i iginde olmu§tur. 

Bu agidan bakildiginda, Ralph, mevcut i§letme planinda sorunlar oldugunu 
g6rmLi§tur ve O'na gore; FoodCo'nun degehndeki du§u§ kar§isinda, EG'nin degerini 
en fazIa etkileme gucune sahip olan ConsumerCo'nun plani, firmanin degehnde %20 
arti§ yaratabilecektir. Yani FoodCo'nun yatinmlanndan elde edilen getiri gok 
dLi§Liktur. Bu nedenle FoodCo'nun yonetimi daha fazIa getihye degil, daha fazIa 
buyumeye odaklanmalidir. Buna kar§in, WoodCo, EG'nin degerini artirmaktadir, tipki 
diger kuguk firmalar gibi. 

Bu noktada Ralph, ConsumerCo'nun performansini daha da artirmak ve 
EG'ye en fazIa katkiyi saglayacak bir yapi olu§turmak istemi§tir. 

3. igsel iyile§tirmeler ve EG'nin Potansiyel Degeri 

Ralph'in ekibi EG'nin cari degeri belirlendikten sonra bazi agresif plan ve 
stratejilerle firmanin degeri nasil daha da artirabilecegi yonunde gaba gostermeye 
ba§ladilar. 
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ilk olarak sati§lardaki %1'lik buyumenin, firmalann faaliyet paylanni yuzde kag 
etkiledigini ve nihayetinde sermaye yogunlugu uzehndeki etkisini degerlendirmek 
uzere duyarlilik analizleh yaptilar. Bu degerlendirme §ekil 14'teki gibidir. 



percent 
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Woodco 

14 


Consumeixo 


10 
WACO ROIC 


■ 

WACC = ROIC 
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-2 
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Operattne invested 
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§ekil 14: Degi§imlerin Firmalann Degeri Uzerindeki Etkisi 

§ekil 14'te sermaye yogunlugundaki azalma ve faaliyet marjindaki arti§ 
konusunda en duyarli firmanin FoodCo oldugu gorulmektedir. Eger FoodCo'nun 
mevcut faaliyet marji ve sermaye yogunlugu hizli buyurse, firmanin degehnde ciddi 
bir du§u§ meydana gelecektir. Buyume FoodCo igin rantabl olmayacaktir. Qunku 
FoodCo, kullandigi sermayenin maliyetinden daha dLi§Lik getih saglayabilmektedir. 
ConsumerCo'da ise durum, FoodCo'nun tam tersidir. ConsumerCo, yuksek getih ve 
nakit akimi saglama gucune sahiptir ve bu getih WACC'tan daha buyuktur. Bu 
nedenle firma buyumektedir. 

Bir sonraki a§amada ise, ayni ekip, EG'nin bunyesindeki tum firmalan, benzer 
firmalaha; performanslan, venmlilikleh ve yatinmlan agisindan kar§ila§tirdi. Bu 
analizler neticesinde, EG'nin daha yuksek bir performans ile 5ali§abilecegi ortaya 
konulmu§ oldu ve uygulanmasi gereken bazi onlemler ile sadece ConsumerCo'nun 
degehnin %25 artinlabilecegi belihendi. 

Benzer §ekilde WoodCo ve FoodCo'nun da yapmasi gerekenler belihendi. 
Buna gore WoodCo igin yapilmasi gereken; en iyi mobilya firmalannin performansina 
ula§tiracak onlemler almak, daha iyi bilgi yonetimi ve kontrol sistemine sahip 
olmaktir. FoodCo'nun faaliyet gosterdigi alanda kabul edilebilir getih elde eden firma 
sayisi az oldugu halde, FoodCo'nun, ConsumerCo'nun piyasadaki gucune ragmen 
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en azindan kisa donemde bile olgek ekonomisi ve kabul edilebilir bir getih 
saglayamayacagi belirlenmi§tir. 

Benzer degerlendirmeler diger kuguk firmalar igin de yapilmi§tir. Ekibin ayni 
zamanda bazi segeneklehn uygulanmasi halinde maliyetlerde iyile§me 
saglanabilecegini de belirlemi§tir. Ralph ise %50 oraninda maliyet tasarrufu 
ger5ekle§tirilebilecegine inaniyordu. 

Ralph'a gore EG'nin potansiyel degeri 10,9 milyar dolar id! ki, bu deger mevcut 
piyasa degehnin %50 daha uzehnde bir deger idi. §ekil 15'te EG'nin potansiyel ve 
planlanan degerleh ele alinmaktadir. 





Historical 
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§ekil 15: EG'nin Potansiyel Degeri ile Planlanan Degeri 

Ralph ve ekibi, firmalann performanslannda arti§a neden olacak bu degi§imler 
ile rahatlamaya ba§ladilar. Artik bir sonraki adim, firmanin degehndeki arti§i yeni 
sahiplehne satmak ya da bolu§tLirmekti. 

4. Diger Sahipleri jgin EG'nin Potansiyel Degeri 

Ralph'in ekibi bir sati§ fiyati tahmin etmek igin, EG'nin di§sal degehni dort 
farkli senaryo ile analiz etti. Bunlar: 

• Stratejik bir aliciya sati§, 

• Yeni bir §irket kurma veya bolunme, 

• Borgia satin alma faaliyeti, 

• Likiditasyon 
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§ekil 16'da farkli senaryolar ile ula§ilacak sonuglar gostehlmektedir. 
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§ekil 16: i§letme Di§i Tahminlerle EG'nin Farkli Degerleri 

Bu senaryolardaki degerlehn belirlenmesinde, her bir EG i§letmesi'nin, hisse 
senedi borsada i§lem goren benzer i§letmelerle kar§ila§tinlmasi yapilmi§tir. Hisse 
senetlehnin can piyasa degerlehnden yararlanilmi§tir. 

Ralph, ekibinin ortaya koydugu sonuglan gozden ge5irmi§ ve sonug olarak 
ConsumerCo'nun EG'igin ifade ettigi degehn, ba§kalan igin ifade edecegi degerden 
daha du§uk oldugu kanaatine varmi§tir. Ona gore bir §irket birle§mesi, kesinlikle 
maliyet tasarrufu saglayacaktir. 

Orngin ConsumerCo'nun birle§ecegi diger firmanin pazarlama uzmanlannin 
ConsumerCo'nun urunlehni de pazara yaymak igin buyuk gabalar gosterecegi, bunun 
da ConsumerCo'ya maliyet tasarrufu getirecegi du§unulmu§tur. ConsumerCo, 
urunleri piyasada talep goren bir firma oldugu igin bu konuda zaten tembel 
davraniyor idi. 

Ralph'a gore tum faktorler dikkate alindiginda ConsumerCo'nun degeri 
stratejik bir alici igin 9,7 milyar dolardan da fazia olacakti. Bu fiyat ConsumerCo'nun 
mevcut degeri olan 6,3 milyar dolarin gok gok ustunde bir fiyattir. Hatta Ralph'in 
ekibi, yapilacak planlamalar ile bu degehn 7,9 milyar dolara artinlabilecegini 
belirlemi§lerdi. 
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ConsumerCo'nun, EG iginde en buyuk deger sahip olan firma olmasi ve 
ba§kalannca, bu denii degerli olmasi, bu i§letmenin du§manca ele gegirilme tehdidi 
altinda oldugu aniamina gelmektedir. 

Diger EG firmalan igin de gekici firsatlar soz konusu olabilirdi. Ornegin FoodCo 
ile ilgili olarak Ralph' in ekibi, FoodCo'nun gekici bir restoran firmasi olabilecegini, iyi 
bir yonetim ve d6nu§umden sonra karliliginin artinlabilecegine inaniyordu. Ancak 
FoodCo'nun, EG'nin bu buyuk i§letme planlanna uygun olmamasi nedeniyle, oncelikli 
olarak satilmasina karar vehldi. 

WoodCo, kuguk mobilya firmalanna satilabilirdi. Fakat ekip, WoodCo'yu 
iyile§tirmenin tarn ortasinda, potansiyel alicilann firmanin degehnde du§me oluyor 
§eklinde du§unmelerinden korkarak kisa sure iginde sati§ina karar verdi. Eger 
iyile§tirme ba§arili olabilirse, WoodCo'nun 12-18 ay iginde daha yuksek bir fiyat ile 
satilabilirdi. Ama Ralph, son noktayi koydu ve WoodCo'nun performansinin iyi 
oldugunu soyleyerek bir sure daha korunmasindan yana oldu. 

5. Finans Muhendisliginin Potansiyel Degeri 

Ralph, CFO'su ile geli§tirdigi agresif planin borgia finanse edilmesi durumunda 
ortaya gikacak vergi avantajini degerlendirdi. EG, S&P'dan AA notu aldi ve EG, 
yatirim yapilabilecek guglu bir firma olma kivancini ya§adi. 

Aslinda borglanma, daha gok nakit akimi yaratmakta zorlanan firmalann 
ba§vurdugu bir yoldur. Ayni zamanda yatirim gereksinimi ve sabit harcamalanni 
kar§ilama ihtiyaci iginde olan firmalar da borglanma yoluna gitmektedir. 

EG, oldukga buyuk ve istikrarli bir nakit akimina sahip idi, ki bu EG'ye yuksek 
borglanma gucu sagliyordu. EG, gergekten buyuk bir borg yukunu ta§iyabildi ve 
EG'nin geli§imi mumkun oldu. En azindan Ralph, 1,5 milyar dolarlik borg ile hisse 
senetlerini geri gagirdi. Bu, EG'nin sermaye yapisinda artan borg ile sagladigi onemli 
bir vergi avantaji yaratti. Sonug olarak hissedarlann bugunku degerinde yakla§ik 600 
milyon dolar arti§ saglandi. 
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Ralph'in aldigi bir diger onemli karar ise; gayrimenkul gibi alinip satilabilir 
varliklar ile ilgilidir. Bunlara yapilan odemelerin pay sahipleri igin deger artinci olma 
olasiligi du§uktur. Kaldi ki yoneticilehn dikkatini ba§ka bir yone gektigi igin de bunlara 
yatinm yapmama yonunde karar almi§tir. 

6. EG'nin Yeni Kurumsal Stratejisi 

Ralph'in ekibi, EG'nin degerini artiracak stratejileri gok yonlu olarak analiz 
etmi§tir. Buna gore her birfirma igin yapilmasi gerekenler a§agidaki gibidir: 



Firma 


Uygulanacak Strateji 


ConsumerCo 


• Fiyat artinmi 

• Reklam yatinm 1 

• Yeni urunlere yatinm 

• Sati§ gucu yapilandirmasi 

• Akilci ve ozellikli pazarlama 

• Uretim maliyetlerinde iyile§tirme 


FoodCo 


• Stratejik bir aliciya satma 


WoodCo 


• Hizli iyile§tirme 

• Ust segmente gikma yerine, 
temel mobilya urunlerine 
odaklanma 


PropCo 


• Elden gikarma 


FinCo 


• Kredi portfoyunu satma 

• Diger faaliyetleri kugijltme 


NewsCo 


• Elden gikarma 


Corporate 


• Sorumluluklann payla§imi 

• Maliyetlerden %50 tasarruf 


Yeni Buyume 
Olanaklari 


• Tanimlanmali 


Finansmani 


• BBB notu alana degin borglanma 
(Borcu 1 ,5 milyar dolara gikarma) 



Eger Ralph bu plani ba§arili bir §ekilde yonetebilseydi, EG'nin pay sahipleri 
igin buyuk kazanglar soz konusu olabilirdi. §ekil 17'de, EG'nin bugunku kazancinin iki 
katindan bile daha buyuk olan kazancin kaynaklari gosterilmektedir. 
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Historical extrapotation 

($ (nillion) 



New corporate strategy Difference 
($ mitlion) (percent) 



Consumerco 


5^50 


8,700 
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Foodco 
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1,050 


17 sale 
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600 
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47 cuts -. -. ', ': 
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NA 
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NA 


Total "•''■• 


6,450 


13,260 


T06 
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(900) 


-■/„ 


Equity value 


5,550 


12,360 


122 ';•_ 


New growth opportunities . 





2,400+ 


■i- 



Equity value with new 
growth opportunities 



5,550 



14,760 
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§ekil 17: Yaratilan Deger igin Yeniden Yapilanma 



C. PART 3: BIR DEGER YONETICISI OLARAK RALPH 

EG yeni kurumsal stratejisini agikladiginda, hisse senetlehnin fiyati birden 
firladi. Hisse senedi piyasasi yatay bir seyir izlerken, EG'nin hisselerinde %40'lik bir 
arti§ ya§andi. 

Ralph ve ekibi sonuglardan memnundu, ancak Ralph bazi EG firmalanni elden 
gikardigi igin pi§man olmu§tu. TQm ba§anlarina ragmen Ralph, tamamlamasi 
gereken daha birgok i§ oldugunun farkindaydi. Firmanin degerinin kalici olmasini 
saglamak amaciyla yerine getihlmesi gereken be§ ileh adimi planladi: 

• Deger yaratma konusunda planlamaya odaklanmak ve yatinm analizleh 
yapmak, 

• Degere dayali hedefler geli§tirmek ve performans yonetim sistemleh 
kurmak, 

• EG'nin ucret sistemini yeniden yapilandirmak ve pay sahibi degeh 
yaratmayi vurgulamak, 

• EG'nin planlanndaki deger yaratimi konulanni, agik ve duzenii bir 
§ekilde yatinmci ve analistler ile degerlendirmek, 

• Firmanin CFO'sunun rolunu yeniden §ekillendirmek. 
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1 . Deger Yaratma Konusunda Planlama ve Yatirim Analizleri 

Ralph, EG'nin ne kurumsal olarak ne de tek tek i§letme duzeyinde deger 
yaratma konusunda gok ba§anli olmadigini fark etmi§ti. Bunu degi§tirmek igin, turn 
tepe yoneticilerine deger yaratimi konusunda sorumluluk yukledi. Deger analizi turn 
i§letmeler igin bir ihtiyag idi ve aslinda yoneticiler altigen yapiyi yillik tabanli deger 
yaratimlan igin kullanabilirlerdi. 

EG, DCF yontemi ile en azindan be§ yilda bir sermaye harcamalanni 
belirlemekteydi. Fakat Ralph, Ik! probleme i§aret etti. Birincisi; sermaye harcamalan 
ne stratejik planlar ne de faaliyet planlan ile siki sikiya bagli degildi. Bu nedenle, 
sermaye harcamalan onerilerini degerlendirmek zor olmaktaydi. Ralph, bu 
harcamalaria strateji ve faaliyet planlan arasinda yakin bir bag kurmak istedi. 

ikinci sorun ise, EG'nin birle§melerdeki degerlemeler sirasinda ya§adigi buyuk 
ba§arisizliklardir. EG, 1980'lerde WoodCo ile birle§imi sirasinda gok buyuk paralar 
6demi§ti. Ralph'a gore; EG'nin pay sahiplerinin nakit akimlannin degeri, EG'nin 
fiyatindan daha yuksek olmalidir. Aksi halde Ralph, birle§me yanlisi olmayacaktir. 

2. Degere Dayali Hedefler Geli§tirmek ve Performans Olguleri Koymak 

Ralph, yoneticilerinin faaliyetlerini yonlendirmelerinde agik hedeflere ve 
performans olgulerine ihtiyaci oldugunu biliyordu. Hisse senedi fiyati temel bir olgut 
olmadigi halde, ozellikle birim yoneticileri igin gerekliydi. 

Kurumsal strateji analizi surecinde Ralph, i§letmenin degerine etki eden 
faktorleri ogrendi. Bunlar: uzun donem getirisinin buyume potansiyeli ve yatinlan 
sermayenin getirisidir (ki bu sermaye maliyeti ile de ili§kilidir.) Yatinlan sermayenin 
getirisi (ROIC^); vergi sonrasi karin, toplam gali§ma sermayesi ve sabit varliklara 
bolunmesi §eklinde belirlenmektedir. 

Ralph, gelirdeki buyume ve ROIC'in standart olgutler oldugunu ve EG'nin 
gerek kurumsal gerekse i§letme bazindaki, finansal ve performans hedeflerinin 
kurulmasinda her ikisinin de kullanilabilecegini biliyordu. Fakat bunu tek ba§ina degil. 



^ Return on investment capital. 
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i§letmenin kendi ozel karakteristikleh ile de ili§kilendirerek kullanmak istiyordu. Qunku 
farkli i§letmelerin farkli ozellikleh vardi. Hepsi igin ayni olgutun aniamli olmayacagini 
du§unuyordu. Ona gore, her bir i§letmenin oncelikle hedeflehn ne oldugunu aniamasi 
ve sonrasinda belirlemesi gerekiyordu. 

Ralph, ROIC ve onun gibi diger muhasebe tabanli olgutlerin kisa donemde 
maniple edilmelerinin kolay oldugu du§uncesi ile bu olgutlerin tek ba§lanna iyi bir 
olgut olmayacaklanni du§unmu§tu. 

Ralph, i§letmelerdeki bihm yoneticilehnin uzun donemde deger yaratmaya 
odaklanmalan gerektiginden emindi. 0, bihm yoneticilehnin uzun donemli harcamalar 
yaparak bir iki yil iginde ROIC'i §i§irmelehni istemiyordu. Bu nedenle Ralph, ROIC 
hedeflen ile stratejileri birle§tirdi. Sati§ ve pazarlama yonuyle; fiyat, pazar payi ve 
yeni urun hedeflen koyarken, faaliyetler yonuyle de; binm maliyet, kalite ve teslimatin 
zamanindaligi gibi hedefler koydu. 

Ralph'in bu gih§imi gergekten hedefler ve performans arasinda butunle§ik bir 
sistemin kurulmasina neden oldu ve finansal bilgiler ile di§sal piyasa bilgileh biraya 
getinlmi§ oldu. 

3. Yatirimcilaria ileti§im Stratejisinin Geli§tirilmesi 

Ralph, Wall Street Analistleh ve yatinmcilarla yaptigi 5ali§malar sonucunda 
kredibilitesini yapilandirmayi planliyordu. Bu nedenle de Yatinmcilann ve analistlehn 
EG'nin performansi ve gelecegine ili§kin tam olarak ne du§unduklehni bilmek 
istiyordu. 

ilk olarak, firmanin degehnin dogru bir §ekilde degerlenebilmesi igin piyasa 
bilgileri, Ralph'a yardimci oldu. ikinci olarak, Ralph piyasanin canli oldugunu biliyordu 
ve sektore ve rekabetgilehne ili§kin bilgileri de oradan aliyordu. Ralph yatinmcilanna 
ve yatinmci birliklehne ayni §ekilde davraniyor ve bunu da mu§tehleh ve 
5ali§anlanna gostehyordu. Ona gore yonetici, piyasanin firma hakkinda ne 
du§undugunu aniamadikga, piyasadaki konumunu iyile§tiremez idi. 
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Ralph oncelikle, EG'nin yatinmci ili§kilerinin muhasebe kazancina 
odaklanmasini istedi. Fakat ogrendi ki, yatinmcilar, muhasebe kazanglanndan ziyade 
bu kazancin nasil olu§tugu ile ilgilenmekteydi. Bu nedenle yatinmcilara yonelik 
duzenlenen bir konferans ve dagitilan materyaller ile EG'nin sonuglan yatinmcilara 
izah edildi. 

4. CFO'nun RoliJnu Yeniden Belirleme 

Ralph, CFO'nun rolunu yeniden §ekillendirmek istiyordu. Degeri yonetmek, 
birgok i§i ozellikle i§letme stratejisi ile finansal stratejileh birbih ile siki sikiya 
ili§kilendirmeyi gerektirdiginden, Ralph, CFO'nun guglu bir nitelige sahip olmasi 
gerektigini du§unuyordu. 

Mevcut CFO'nun emekli olmasinin ardindan, Ralph bu pozisyona kurumsal 
stratejiler ve finansal sorumluluklan harmanlayabilecek birini atamak istiyordu. Yani 
yeni CFO, normal finansal gabalan ve raporlamalann yam sira ozellikle yeni 
butunle§ik sistemden de sorumlu olmaliydi. Ayni zamanda CFO, yoneticileh planlama 
ve degeryaratma konusunda 5ali§tirabilmeliydi. 

Yatinmcilar ve menkul kiymet analistleri EG'nin stratejileh ve degeri hakkinda 
gok daha agik bilgiler istemekteydiler. Ralph'a gore, uzun donemde, CFO'nun 
ba§arisi, pay sahiplehne giden daha yuksek getiri, firmanin deger yaratan 
aktivitelehndeki geni§leme ve EG'nin finansal birlikteligindeki yapilanma ile 
olgulebilirdi. 
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UgUNCU BOLUM 
DEGER YARATMANIN TEMEL JLKELERi 



Bu bolumde, degehn temelleh ve deger yaratma konusunda agiklamalara yer 
verilmi§tir. ilk kisimda, deger yaratimi Fred's Hardware'in hikayesi ile anlatilirken, 
ikinci kisimda deger ve deger yaratiminin modeli geli§tirilmi§tir. 

A. HIRDAVAigi FRED 

Fred hirdavatgidir ve i§letmesi dikkate deger bir d6nu§um igine girer. i§i 
buyutup artik mobilya ve bahge malzemeleri de satmak ister. Fred, geni§leme igin 
ihtiyag duydugu Have kaynagi ise halka agilarak saglayacaktir. 

1. Hirdavatgi Fred ve Geli§iminin ilk Yillari 

Fred, i§letmesinin finansal performansini degerlendirmek istemi§tir. Bu amagia 
yatirdigi sermayenin getirisini (ROIC'i) olgmesi gerektigini, bunu da vergi sonrasi 
faaliyet karini, yatirdigi sermaye ve sabit varliklanna bolmek suretiyle 
hesaplayabilecegini 6grenmi§tir. Ancak bu bir kar§ila§tirma igin yeterii degildir ve 
bunu kar§ila§tirmak igin yatirdigi parayi, ba§ka bir yatirim alternatifi ile degerlendirse 
idi elde edecegi getiri ne olacakti? bunu da belirlemeli degerlendirme sirasinda 
dikkate almaliydi. 

Fred, ROIC'i %18 olarak belirledi. Eger yatirim yaptigi paraya, ayni risk 
duzeyindeki hisse senetlerinden satin alsaydi, % 10 getiri elde edecegini de 
hesapladi. Arada %8'lik bir fark oldugunu gorunce de sevindi. 

Fred, ROIC ne kadar buyuk olursa o kadar iyi olur du§uncesiyle, toplam 
ROIC'i artirmaya yonelik bir fikir geli§tirdi kafasinda: O'na gore, %14 getiri saglayan 
ve digerlerine gore daha az getiri saglayan firmayi kapatirsa, ROIC ortalamasi da 
yukselecekti. 

Ancak ROIC'in belirleyicisi, sadece bunu saglayan firmalann kazanglan 
degildir. ROIC, sermaye maliyeti ile de ili§kilidir ve bu nedenle hem yatinmda 
kullanilan sermayenin miktari, hem de sagladigi kazang birlikte degerlendirilmelidir. 
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ROIC 

(percent) 


WArt' 

(percent) 


Spread 

(percent) 


Invested 
capita) 

($ thousand) 


Economic 
profit 

($ thousand) 


Entire companT 
Witliout low return store 


18 

19 


10 
10 


8 

9 


10,000 
8,000 


800 
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§ekil 18: Hirdavatgi Fred'in 2000 Yili Ekonomik Kan 

§ekil 18'de de goruldugu gibi, Fred orneginde, kazanci du§uk olan firmanin 
kapatilmasi durumunda, ROIC ortalamasi % 19'a yukselse de, ekonomik kann 
80.000 dolar azalmasi, Fred'in bu tercihinin kendisi igin rasyone! olmayacagini 
gostermektedir. Bunun nedeni §udur: Bu firma, her ne kadar daha dij§ijk getih 
sagiiyor diye ROIC ortaiamasini azaltsa da, hala sermaye maliyetinin uzerinde getih 
sagiamaktadir ve toplam da i§letmenin ekonomik kan yukseimektedir. Bu nedenle 
sadece ROIC'e bakmak aniamli olmaz. Onemli olan elde edilen getihnin, sermaye 
maliyetinden yuksek olup olmadigidir ve uzun donemde amaglanmasi gereken §ey 
de: ekonomik karin maksimizasyonudur, ROIC'in degil. 

Bir ba§ka ornek de §udur: 1 milyon dolar sermayeden % 20 getih elde etmek 
ile, 1.000 dolar sermaye uzennden %50 getih elde etme segeneklenni 
degehendihidiginde, "birgok insan" bihnci segenegi tercih edecektir. halde sadece 
oran degil, getihnin tutan da onemlidir. 

Fred birkag hafta sonra kiz karde§i Sally'nin agresif geni§leme planini 
degehendirmek uzere geldi. Elinde a§agidaki faaliyet kan projeksiyonu vardi. 

After-tax operating profits 

($ thousand) 




§ekil 19: Fred ve Sally'nin Faaliyet Kan Tahmini 
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Sally, bu geni§lemeyi, vehmlilikteki arti§la degil, tamamen yen! sermaye lie 
ger5ekle§tirecekti. Bu durum a§agida goruldugu gib! Sally'nin i§letmesinin hem 
ROIC'ini hem de ekonomik kanni du§urecek idi. Bunun nedeni; ne olabilirdi? 




Fred 



Sallr 



Economk profit 

{$ thousand) 

2,000- 



1,500 
1,000^ 



500 



0. 



Fred 



Sarry 



2000 



mn 



2004 



20OO 



2002 



3sim-- 



§ekil 20: Fred ve Sally'nin Tahmini Ekonomik Karlari ve ROIC 

Yatinlan sermaye arttikga ROIC azalir. Vergi sonrasi faaliyet kan artarken, 
ekonomik kann azalmasinin nedeni ise, Sally'nin yatirdigi sermaye birimi ba§ina, 
Fred kadar getiri elde edemiyor olmasidir. (?) 



2. Fred'in i§letmesinde Buyume 

Fred yoluna karli bir §ekilde devam ederken, yeniden ortaya gikti ve bu sefer 
de i§letmesini Super Hirdavatgi Fred yapmak istedi. Fred, projesinin sonuglanni 
gosterdi. Sonuglar §6yleydi: Fred, eger i§letmesini Super Hirdavatgi formuna 
sokarsa, ortaya gikacak ilave sermaye gereksinimi nedeniyle bu projenin, birkag yil 
boyunca ekonomik karini azaltacagini du§unuyordu. 

Economic profit 

($ thousand) 




2010 



2004 2005 2006 2007 2008 2009 

§ekil 21: Fred'in Yeni Konsepti ve Ekonomik Kan 
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Aslinda 4 yil sonra, Fred'in ekonomik kan yeniden buyuyecekti fakat Fred, 
kisa donemdeki du§Li§un, uzun donemde arti§i getirecegi yonundeki ters yonlu ili§kiyi 
bilmiyordu. Oysa ki, Fred igin sadece her donem ekonomik kan artirmak degil birden 
gok yila ili§kin sonuglan toplu bir §ekilde ortaya koymak gerekiyordu artik. Yani, farkli 
stratejileh kar§ila§tirabilmek igin sonuglan toplula§tirmaliydi. Bunun bir yolu 
indirgenmi§ nakit akimlan (DCF) yontemi idi. 

Yapmasi gereken, gelecekte elde edecegi nakit akimlanni tahmin ederek, 
bunlan bugun igin belirlenmi§ olan sermaye maliyeti (faiz orani) ile iskonto etmek idi. 
Fred nakit akimlanni %10 ile iskonto etti. Firmanin geni§leme oncesi halinin DCF ile 
belirlenen degehni 53 milyon dolar, projenin ger5ekle§tirilmesi durumundaki degehni 
ise 62 milyon dolar olarak belirledi. 

Fred §a§irdi: Niye DCF ile ekonomik kar ayni §ey degildi? Aslinda bu ikisinin 
ula§tigi sonug farkli degildir. Sadece iskonto ettikleri degerlerfarklidir. Projeden yillar 
itibariyle saglanacak ekonomik karlannin iskonto edilmesi ile nakit akimlannin iskonto 
edilmesi sonucunda ula§ilacak deger aynidir. 



$ thousand 
EconQmic profit valuation 



39,691 61,911 




Projected economic profit 
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-2,339 
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§ekil 22: DCF ile Ekonomik Kar Arasmdaki Deger Bagintisi 
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§ekil 22'de, bugun yatinlan sermayeye, elde edilecek ekonomik kazanglann 
bugunkij sermaye maliyeti ile iskonto edilen bugunku degehni ekiedigimizde, firmanin 
toplam degeh 61,9 milyon dolar olmaktadir. Firmanin nakit giri§lerinin ve 5iki§larinin 
bugunku degerleh toplam i da bundan farkli olmami§tir. 

3. Fred Halka Agiliyor 

Fred, Super Hirdavatgi projesinin ba§arisinin ardindan, daha birgok yeni 
magaza kurmak istedi. Ancak bunun igin daha fazia sermayeye ihtiyaci 
bulunmaktaydi. Bunun igin de gali§anlarini i§letmeye ortak etme du§uncesi igindeydi. 
Bunun i§letmesini halka agik hale getirecegini du§unuyordu. 

Fred, finansal piyasalar ile reel piyasalar arasindaki farki bilmiyordu ve 
ogrendi. Bir piyasada iyi bir performans g6stermi§ olmanin, digeri igin de ayni aniama 
gelemeyebilecegini gordu. 

Bu noktadan sonra, reel piyasa uzerinde konu§maya ba§ladik. Acaba 
yapacagi yatirim ile ne kadar kar ve nakit akimi elde etmek istiyordu? Ekonomik 
kanni mi yoksa nakit akimlanni mi maksimize edecekti? Reel piyasa agisindan 
cevap oldukga basittir. Nakit akimlannin ya da ekonomik karlannin bugunku degehni 
maksimize edecek stratejiyi segmeliydi. 

Bir firma finansal piyasaya girdiginde, reel piyasa kurallan temelde 
degi§memekte, fakat hayat daha komplike bir hale gelmektedir. Qunku artik, 
yonetimin yatinmci ve analistler ile de e§ zamanli olarak ilgilenmesi gerekmektedir. 

Bir firmanin halka agilmasi, hisse senetlehnin, bu hisselerin alim satimini 
yapmak isteyenlerce, organize piyasa ko§ullari altinda, alinip satilabilir hale gelmesi 
§eklinde tanimlanabilir. Yatinmcilar ile spekulatorler arasindaki ticaret bu hisse 
senetleri igin bir piyasa fiyati ortaya koymakta ve her bir yatinmci kendisi igin, gergek 
piyasa degehni belirlemektedir. Hisse senedinin fiyati, yatinmcinin belirledigi fiyatin 
altina ya da ustune giktiginda alim ya da satim gergekle§mektedir. 

Yatinmcinin belirledigi deger, hisse senedinin, firmanin gelecekte 
saglayabilecegi nakit akimlanna dayali olarak belirlenen degeridir. Aniami; 
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yatinmcilann, firmanin gelecekte elde etmesini bekledigi ba§an performansi igin 
odedigi degerdir. Firmanin ge5mi§te yaptiklannin ve firmanin sahip oldugu varliklann 
maliyetinin bu degerde herhangi bir payi yoktur. 

Peki, Fred bu degeri nasi! belirleyecekti? Fred, oncelikle firmasinin gelecekteki 
performansini tahmin etmeli ve gelecekte bekledigi nakit akimlanni bugune iskonto 
etmeliydi. Bunu yaptiginda hisse senedinin 20 dolar olmasi gerektigini belirledi. 
Oysaki yatinlan sermayenin kar§iliginda, her bir hisse senedinin 7 dolar olmasi 
gerekiyordu. Yani aradaki 13 dolar, hisse senedi ihrag pirimi idi. Bunun ardindan 
Fred'in sorusu §u oldu: "Eger yatinmcilar 13 dolar fazladan odeyerek bu hisseleri 
satin alirsa, onlar ne kazanacak?" Yatinmcilar beiki kazanacak, beiki de 
kazanamayacakti. Eger gergekten firmanin performansi, onlarin beklendigi gibi 
olursa, kazanacak, olmazsa kaybedeceklerdi. 

Eger firmanin performansi, beklenildigi gibi geli§irse, hisse senetlerinin be§ yil 
igindeki degeri 32 dolara yukselecekti. Bunun igin firmanin performansi ve beklentiler 
degi§memeli ve yatinmcilann alternatif yatirimlardan %10 beklentisi devam etmeliydi. 
Temettu odenmedigi varsayimi altinda, bugun hisselerini 20 dolara satin alan 
yatinmci be§ yil iginde 32 dolara satabilir hale geleceginden, gelecekteki nakit 
akimlan bugune iskonto edildiginde, yatinmcinin yillik %10 getiri elde edebilecegi 
gorulmekteydi. Burada ilging olan §udur; yatinmcilar igin alternatif yatinmlann firsat 
maliyeti degi§medik5e, firmanin beklenen performansi sonucunda yatinmcinin elde 
edecegi getiri, alternatif yatinmlannin getirisine e§it olacaktir. 

Eger, firmanin performansi, beklenenden daha iyi olursa yatinmci da daha gok 
kazanacak, beklenenden kotu olursa yatinmci da bundan olumsuz etkilenecektir. 
Fred gordu ki, yatinmcilann elde edecekleri getiriyi belirleyen, firmanin performansi 
degil, onlarin firmanin gelecekteki performansina dair beklentisiydi. Dolayisiyla 
Fred'in yapmasi gereken, firmasinin reel piyasadaki performansi ile finansal 
piyasadaki performansini ayni anda idare etmekti. 

Bir firma, reel piyasada, sermaye maliyetinin daha uzerinde getiriler elde 
edebilir ancak, eger bu durum daha oncesinde yatinmcilann beklentilerine 
yansimami§sa, yatinmcilar hayal kinkligina ugrar. Bu nedenle yoneticilerin asil 
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amaci, hisse senedinin yatinmcilar igin gergek degehni maksimize etmek ve finansal 
piyasadaki beklentilere uygun bir §ekilde yonetmektir. 

Piyasanin beklentilerini yonetmek uzmanlik isteyen bir i§tir. Beklentilehn 
yuksek olmasi da du§uk olmasi da iyi degildir. Eger firma beklentileh kar§ilayamaz 
ise, sadece hisse fiyatlan du§mekle kalmaz, firmanin yeniden itibar kazanmasi yillar 
alabilir. Ote yandan piyasanin beklentisi gok du§uk oiursa, hisse senedi fiyatlan 
oidukga du§uk demektir ve firmanin kotu niyetii yatinmcilar tarafindan ele gegirilmesi 
tehdidi altinda bulundugu ifade edilebilir. 

Sonug olarak Fred, halka agilmaya karar verdi. 

Fred'in hirdavatgisinin hizli ve duzenii bir §ekilde buyuyecegi yonundeki 
beklentiler, hisselerinin piyasada iyi bir performans gostermesini sagladi. Fred artik 
daha da buyuyebileceginden emindi ve yeni konseptlerle i§i geni§letmeye karar verdi. 
Ancak i§lerin buyumesinin ardindan, bu kadar i§i nasil kontrol ve yonetim altinda 
tutacakti? Bu amagia 5e§itli yillik hedefler koydu, kendisine bu konuda yardimci 
olabilecek gali§anlar gorevlendirdi. 

4. Fred'in Hikayesinden Qikarilacak Dersler 

Fred'in hikayesinden gikanlacak sonuglar a§agidaki gibi siralanabilir: 

i. Reel piyasada deger yaratabilmek igin, yatinlan sermayenin 

getirisinin, sermayenin alternatif maliyetinden daha buyuk olmasi 

gerekmektedir. 
ii. Sermaye maliyetinin ne kadar uzerinde getiri saglanirsa, o kadar 

deger yaratilmi§ olur. 
iii. Beklenen nakit akimlannin bugunku degerini ya da ekonomik 

kazanglann bugunku degerini maksimize etme yonunde, stratejinin 

ne olacagina karar verilmelidir. 
iv. Hisse senedi piyasasinda i§lem goren hisselerin degeri, firmanin 

gelecekteki performansina dair piyasadaki beklenti ile ili§kilidir. 
V. ihrag fiyatinin belirlenmesinin ardindan, yatinmcilann getiri elde 

edebilmesi igin, firmanin gelecekte beklenen performans in in, 

ger5ekle§en performansi arasindaki uyum onemlidir. Eger beklenen 
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%25 kazandiracagi iken, firma %20 kazandinrsa bu durumda, her 
ne kadar i§letme sermaye maliyetinin daha uzerinde kazang elde 
etse dahi hisse senedi fiyatinda du§me kaginilmaz olur. 



B. DEGER YARATMA HiKAYESiNJN FORMULASYONU 

Fred'in hikayesi deger yaratmanin temellehni ortaya koyan bir hikayedir. 
Ozellikle uzerinde durulmasi gereken ise DCF yakla§imidir. 



1. DCF'nin Arkasindaki Sezgiler 

DCF'ye ili§kin basit bir ornek a§agidaki gibidir. 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


A i§letmesi 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 


B i§letmesi 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 



iki i§letme, A ve B, ikisinin de yillar itibahyle kazanglan ayni iken hangi 
i§letmeye daha fazia odersiniz? Burada sadece kazangiaria hareket etmek yanli§tir. 
Firmaiann nakit akimlanna bakiimaiidir. 

A i§letmesi 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


Kazan g 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 


Net Yatirim 


25,00 TL 


26,20 TL 


27,60 TL 


29,00 TL 


30,40 TL 


Nakit Akimi 


75,00 TL 


78,80 TL 


82,70 TL 


86,80 TL 


91,20TL 



B i§letmesi 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


Kazan g 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 


Net Yatirim 


50,00 TL 


52,50 TL 


55,10 TL 


57,90 TL 


60,80 TL 


Nakit Akimi 


50,00 TL 


52,50 TL 


55,20 TL 


57,90 TL 


60,80 TL 



Nakit akimlan da dikkate alindiginda, birgok ki§i A i§letmesi'ni segecektir. 
Qunkij A i§letmesinin nakit akimlan daha yuksektir. Ancak bunu ifade edebilmek igin 
bu iki firmanin ayni risk sinifinda olmalan gerekmektedir. Qunku her ikisi igin de ayni 
iskonto orani kuiianiiarak nakit akimlan iskonto edilecektir. 

Her iki firmanin da nakit akimlannin %5 buyudugu ve AOSM'nin %10 kabul 
edildigi bu ornekte, firmaiann serbest nakit akimlan a§agidaki gibi hesaplanabilir. 
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(cfL 





(WACC-g) 


D 


: Firmanin degeh, 


CF 


: Nakit Akimi 


t 


: Donem 


WACC 


: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti 


g 


: Buyume orani 



Bu formulun kullanilabilmesi igin, nakit akimlannin sonsuza kadar her yil sabit 
oranda buyumesi gerekmektedir. Bu formul yardimiyla A i§letmesi'nin degeri 1.500 
TL, B i§letmesi'nin degeri ise 1.000 TL oiarak beiirienir. 

A i§letmesi bihnci yildaki can kazancinin 15 kati kadar degerii iken, B i§letmesi 
10 kati kadar bir degere sahiptir. Bu degerlere firmalann kazang katsayilan 
denilmektedir. Goruldugu gibi her §ey ayni iken nakit akimlanndaki farkliligin 
firmalann degerlerine etkisi bulunmaktadir. 

Bu ornek kazang katsayilan yontemine ili§kin temel bir probleme de i§aret 
etmektedir. Egerfirmaya ili§kin sonraki yillardaki nakit akimlan tahmin edilemese bile 
bu yontem ile firmanin degerini belirlemek mumkundur. Ama bu §ekilde belirlenecek 
bir deger, esasen abartili bir deger olmaktadir. 

Bu nedenle kazang katsayilan yontemi yerine DCF yontemi kullanilir. DCF 
yontemi, farkli sermaye harcamalan ve nakit akimlanna sahip firmalann degerlerini 
belirlemek amaciyla kullanilabilen daha makul bir yontemdir. 

2. Nakit Akimi ve Deger 

Kisa donem nakit akimlan iyi bir performans olgutu degildir. Bir yilin nakit 
akiminin ise higbir aniami yoktur ve manipulasyona agiktir. Yani bir firma sermaye 
harcamalanni erteleyerek ya da reklam ve ara§tirmalari keserek, kisa donem nakit 
akimlanni artirabilir. Buna kar§in, buyuk negatif nakit akimlan, bir i§letme igin kotu bir 
§ey degildir, eger i§letme yapmi§ oldugu yatinmdan daha buyuk nakit giri§leri 
saglayabilecek ise. 
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Nakit akimlan ve degeh etkileyen temel belirleyiciler; firmanin gelirinde ya da 
kanndaki buyume ve ROIC'tir. Eger bir firmanin yatirdigi her bir liradan elde ettigi 
getiri, bir ba§ka firmadan daha yuksek ise; bu firma daha degerlidir. Benzer §ekilde, 
ayni ROIC'e sahip iki firmadan, digerine gore daha hizli buyuyen bir firma, daha 
degerii olmaktadir. 

ROIC ile bQyume ve serbest nakit akimlan arasindaki ili§ki, A ve B i§letmesi 
ornekleri ile ele alinabilir. Birinci yilda A i§letmesi'nin kazanci 100 TL, net yatirim ise 
25 TL idi. Dolayisiyla nakit akimi da 75 TL olarak belirlenmi§ti. 



A l§letmesi 






2001 


Kazang 


100,00 TL 


Net Yatirim 


25,00 TL 


Nakit Akimi 


75,00 TL 



A i§letmesi, her yil kazancinin % 25'ini yeniden yatirmak zorunda iken, A 
i§letmesi'nin 2001 yilinda, karini artirmak uzere 25 TL yatirim yaptigi bu ornekte, 
ikinci yilin kazanci 105 lira olacaktir. ikinci yildaki ilave kazang birinci yildaki net 
yatirimin %20'si kadar (25 TL x 0,20 = 5 TL) olmaktadir (birinci yilin kazanci clan 100 
liranin degi§meyecegini varsayiyoruz.). Eger firma bu §ekilde elde ettigi kazanglan 
hep ayni oranda (%20) yeniden yatinrsa a§agidaki gibi bir nakit akimi tablosu 
gikmasi mumkun olur. 

A i§letmesi 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


Kazang 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 


Net Yatirim 


25,00 TL 


26,20 TL 


27,60 TL 


29,00 TL 


30,40 TL 


Nakit Akimi 


75,00 TL 


78,80 TL 


82,70 TL 


86,80 TL 


91,20TL 



A i§letmesi'nin kazanci ve nakit akimi her yil %5 oraninda buyumektedir ve 
firma elde ettigi kazancinin %25'ini yeniden yatirmaktadir. Buna gore bir firmanin 
buyume orani a§agidaki gibi belirlenebilir. 

Buyume Oram = Yeni yatinlan sermayenin getirisi x Yatinm Oram 
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A i§letmesi orneginde; 

Buyume Oram = 0,20 x 0,25 = 0,05 = %5 

B i§letmesi ise, her yil kazancinin %50'sini yatirmak zorunda idi. B 
i§letmesi'nin ROIC'i %10 olup, bu i§letmenin ikinci yilda kanni ancak 5 lira 
artirabilmesi mumkundur. 

B i§letmesi 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


Kazan g 


100,00 TL 


105,00 TL 


11 0,30 TL 


11 5,80 TL 


121,60TL 


Net Yatirim 


50,00 TL 


52,50 TL 


55,10 TL 


57,90 TL 


60,80 TL 


Nakit Akimi 


50,00 TL 


52,50 TL 


55,20 TL 


57,90 TL 


60,80 TL 



halde ozetlersek; ayni buyume oranina sahip iki i§letmeden ROIC'i buyuk 
olan firmanin degeh, du§uk olandan daha fazia olmaktadir. Qunku bu i§letmenin nakit 
akimlan da daha buyuk olmaktadir. 



Degeh ROIC^° Nakit Akimi 



A l§letmesi 


1.500 


20 


414,5 


B i§letmesi 


1.000 


10 


276,4 



Eger A l§letmesi, %5 yehne %8 buyumek isterse, bu durumda her yil 
kazancinin %40'ini yatirmasi gerekecektir. Bu durumda A l§letmesi'nin nakit akimlan 
a§agidaki gibi degi§ecektir. 

A i§letmesi 





2001 


2002 


2003 


2004 


2005 


Kazan g 


100,00 TL 


108,00 TL 


1 16,64 TL 


125,97 TL 


136,05 TL 


Net Yatirim 


40,00 TL 


43,20 TL 


46,66 TL 


50,39 TL 


54,42 TL 


Nakit Akimi 


60,00 TL 


64,80 TL 


69,98 TL 


75,58 TL 


81,63TL 



Bu durumda firmanin nakit akimlannda du§me gorulur. 
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(ikinci yilm kazanci - Birinci yilm kazanci)/Net Yatirim 
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A i§letmesi 



ROIC NakitAkimi 



Yatirim Oram %25 iken 20 414,5 

Yatirim Oram %40 iken 20 352,0 



iki senaryo kar§ila§tinldiginda acaba hangisi firmanin degehni daha fazia 
artiracaktir? A§agidaki §ekilde bu durum ele alinmaktadir. 



5 percent growth rate 
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30 


32 
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Cash flow 


75 


79 


&3 


87 


91 


96 


101 


106 


\.n-i 


116 


122 


128 


■ ■..;' 




."' ' %'' 




^■^'■^■^" 


'"'.■."■'S' -'^ '^ 


^.-.^W- 'i 


'' . ^ -■'■.^ 


■^- 




.:^ 


■ t,_'. . 




8 percent growth rate 
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6 
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10 


11 


12 


Earnings 


100 
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147 
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200 


216 
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Net investment 
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43 


47 


50 


54 


59 


63 


69 
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86 


93 


Cash flow 
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§ekil 23: Farkli Buytime Oranlarinda Nakit Akimlari 

Goruldugu gibi, yeni yatinmda kullanilacak sermayenin getiri orani (ROIC), 
nakit akimlanni iskonto etmek igin kullanilan sermaye maliyetinden yuksek oldugu 
surece, daha yuksek buyume daha yuksek deger saglayacaktir. Bu iki senaryonun 
sonugian a§agidaki gibi ozetienebiiir: 



A i§letmesi 

1. Senaryo 

2. Senaryo 



Yatirim 
Oram 

0,25 
0,40 



Sermaye 
Maliyeti 

0,1 
0,1 



Buyume 
Oram 

0,5 
0,8 



Nakit Akimlari 
Toplami 

414,5 
352,0 



Deger 

1.500 
3.000^' 



2. senaryoda her ne kadar nakit akimlan azalmi§ dahi olsa, deger daha 
buyuktur. Yatinmcilar ilk yillarda du§uk nakit akimlanni, sonraki yillarda telafi 
edebilecekse buna razi olurlar. 



" Kitaptan aldim. (?) 
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A§agidaki §ekilde, hipotetik bir firma orneginden hareketle, farkli buyume 
oranlannda ve ROIC degerlehnde degerin nasil degi§tigi ele alinmaktadir. 



lion " ' '"■' 
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rate (percent) 
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410 i. 




1,354. 


1,591 


1,886 






Value destruction -4 Value neutral — 


-► Value creation 






: 1.'' ' 



'Assumes starting NOPLAT = 100, WACC = 10 pefc«nt, and a 2S vear horizon after which RO JC = WACC 

§ekil 24: ROIC ve Buyume Oraninin Deger Uzerindeki Etkisi 



Sermaye maliyetinin % 10 olarak varsayildigi bu ornekte, buyume ve getih 
oraninin farkli kombinasyonlan ile farkli degerler belirlenmi§tir. Buna gore; 

- ROIC oraninin, sermaye maliyeti oranina e§it oldugu noktada buyume 
oranindaki degi§imlerin firmanin degeri uzerinde etkisi olmaz. 

- Herhangi bir buyume oraninda, ROIC orani arttikga, firmanin degeri 
artar. 

- ROIC oraninin sermaye maliyeti oranindan daha yuksek oldugu 
kisimda, ki bu bolge deger yaratan bolge olarak ifade edilir, ayni ROIC 
duzeyinde buyume oraninin artmasi firmanin degerini artirmaktadir. 

- ROIC oraninin sermaye maliyeti oranindan daha kuguk oldugu kisimda, 
ki bu bolge deger kaybettiren bolge olarak ifade edilir, ayni ROIC 
duzeyinde buyume oraninin artmasi firmanin degerini daha da 
dLi§urmektedir. 

ROIC ve buyume orani, nakit akimlan ve deger uzerinde etkilidir. Bu noktadan 
hareketle bir formul geli§tirmek mumkundur, ancak bunun igin oncelikle, a§agidaki 
terimleri tanimlamak gerekmektedir. 

- NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes); Net faaliyet kanndan 
duzeltilmi§ vergilerin^^ gikanlmasidir. 



^' Saninm ertelenmij vergi varligi ya da yukilmluluklerinin dikkate almmasi ile belirlenen vergi; dilzeltilmij 
vergi olarak isimlendiriliyor. (?) 
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Yatinlan Sermaye; firmanin 5ali§ma sermayesinin yam sira, sabit yatinmlanni 
da dahil oldugu ve temel faaliyetlehnin yehne getirilmesi igin kullanilan 
sermaye. 

Net Yatinm; Yatinlan sermayedeki yillik arti§ tutandir. 

FCF (Free Cash Flow); Serbest Nakit Akimi. Aniami, firmanin bin dbnemin 
sonunda elde ettigi duzeltilmi§ vergi sonrasi kanndan net yatinm tutan 
gikanldiktan sonra kalan nakit akimidir. 

FCF = NOPLAT - Net Yatinm 

ROIC (Return On Investment Capital); Yatinlan Sermayenin Getiri Oram. 
AnIami, yatinlan her bir liralik sermaye ba§ina elde edilen net getiridir. 



ROIC = '^°''''^'f 



YATIRILAN SERMAYE 



- IR (Investment Rate); Yatinm orani. Firmanin, bir donemin sonunda elde ettigi 
duzeltilmi§ vergi sonrasi karinin kagta kaginin yatinm igin kullamldigim 
gosterir. 

NETYATIRIM 

\R= 

NOPLAT 

- WACC (Weighted Avarege Cost of Capital); Agirlikli Ortalama Sermaye 
Maliyeti 

- «. (Growht); Buyume Oram. Bir firmanin NOPLAT'inda ya da nakit 
akimlanndaki yillik buyumenin oramdir. 

Bir firmanin gelirlerinde ve NOPLAT'inda sabit bir buyume oldugunu ve bu 
firmanin NOPLAT'indan her yil ayni oranda yatinm yaptigim varsayalim. Her yil 
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NOPLAT'tan ayni oranda yatinm yapmasi, firmanin her yil nakit akimlannin da ayni 
oranda buyuyecegi aniamina gelmektedir. Bu durumda bir firmanin degeri a§agidaki 
gibi belirlenebilecektir. 



FCF 

Firmanin Degeri = ' ' 



WACC - g 



FCF =NOPLAT->Jet Yatinm 

Y 

= NOPLAT - (NOPLAT x IR) 



FCF = N0PLATx(1 - IR) 



g = Yatinmdaki Buyume = — — '— 



NETYATIRIM 
YATIRILAN SERMAYE 



NETYATIRIM NOPLAT 


NOPLAT NETYATIRIM 


YATIRILAN SERMAYE NOPLAT 


YATIRILAN SERMAYE NOPLAT 




■V Y 
ROIC IR 


g-ROICxIR ^ IR- ^ 


- olur. 



ROIC 
Serbest nakit akimi ise artik a§agidaki gibi belirlenebilir: 



FCF = NOPLAT x 



^1 

ROIC 



Degerformulunde yerine konuldugunda; 



NOPLAT , X 1 



t=i 



Firmanin Degeri = 



ROIC 



WACC-g 



elde edilir. 
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A ve B i§letmesi ornegine geri donup, A i§letmesi'nin senaryolanni hatirlar 
isek, 

FiRMA NOPLAT,! Buyume Oram ROIC WACC Deger 

Bi§letmesi 100 5 10 10 1000 

Ai§letmesi (Senaryol) 100 5 20 10 1500 

A i§letmesi (Senaryo 2) 100 8 20 10 3000 

halde, ekonomik degehn temel etkenleh; buyume orani, ROIC ve sermaye 
maliyetidir. 

Bu model yardimiyla firmanin degerini belirlemek son derece kolaydir, ancak 
bu kolayligina ragmen bu formulu pratikte kullanmak mumkun degildir. Burada, bu 
formulu kullanabilmek igin 5e§itli varsayimlardan hareket ettik. ROIC ve buyume 
oraninin sabit oldugunu varsaydik. Oysaki bunlar degi§ebilmektedir. Bu nedenle 
daha esnek bir modele^^ ihtiyag vardir. 

ROIC ve buyume orani, katsayilann temel belirleyicisi oldugu gibi, degehn 
belirlenmesinde de onemli faktorler olarak kar§imiza gikmaktadir. 



C. DCF EKONOMIK KARIN BUGUNKU DEGERINE E§ITTIR 

Bir firmanin degerlemesini ekonomik kan uzerinden yapmak da mumkundur. 
Bu §ekilde hesaplanacak sonug, DCF ile hesaplanandan farkli olmayacaktir. 

Ekonomik kar modelinde firmanin degerini belirlemek igin, yatinlan sermaye ile 
planlanan ekonomik karin bugunku degeri toplanir. 



Firmanin Degeri = Yatinlan Sermaye + Planlanan Ekonomik Karin Bugunku Degeri 



Bu yontemin temeli, Alfred Marshall'a kadar uzanmaktadir. Ekonomik kar 
modelinin ozelligi, bir firmanin sadece bir yillik performansi ile nakit akimlan 
gerekmeksizin, degerinin belirlenebiliyorolmasidir. 



'^ Buna ilijkin degerlendirme 6. tlnitede ele almacaktir. 
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Ekonomik kar ise, yatinlan sermaye ile firmanin yatirdigi sermayenin 
getirisinin, sermayenin maliyetini a§an farkinin, yani yatinm phminin garpimidir. 

Ekonomik Kar = Yatinlan Sermaye x ( ROIC - WACC) 
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